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٠‏ ماسب صدورالقانون ۹6 اسنة 1۹۹ والخاطن بالتأجيرالتَموياى , لائحته 


التنفيذية أصنذرت مصلحة الشركات التابعة لوزارة الاققصاد والتعاون الدولى ر 
الجهة الإدارية المنتوط يها تنفيذأحكام هذاالقانون دليلا لخر خاضن التاخنن 
التمويلى جاء فيه : E‏ 1 

حول ضصاناعة RS‏ ا 


إن تجهيز المشروعات على اختلاف أنواغها سواء كانت زراغية أوأصناعية أو 


تجارية أومهنية أو خدمية. بالمعدات والأصول الرأسمالية سواء عند إنشاء المشروع أو 


لدی احلال ونجدید معداته وتجهیزاته یمثل تحدیاًکبیرآًلموارد المشروع من شأنه أن . 


يضع قيود ڊاعلی حجم المشروع أوإمكانات توسعه وأخذه بالأساليب إلتكذولوجية 
1 المنقدمة إذ يازم أن يتوقر لدى المشروع الأموال اللازمة اتغطية تكلفه امعد أو الأصل 
الرأسمالى بصفه عامة لحظة الحصول عليهء وذلك سواء من راس المال المدفوع عتد 
-بداية المشرو ع- أو عن ظريق الإقتراض» مع تقديم ضماتات السداد 4 ةأومن 
احتياطيات المشروع ومخصصاته المالية. 


ومن هذا المنطلق داب القائمون على أمرالمشروغات الإنقاجية على لم 
الوسائل التى تخفف على المشروع أعباء هذا التمويل» وذلك عن طريق الشراء مع 
تأجْيل أذاء الثمن كايا أو جرئياء أو عن طريق الشزاء مغ ذفع القمن على أقساط وإن 
كانت كافة هذه SSE SE‏ 
توقف المشترى عن الأداء.. 


فی ضوء مانقدم فان یکن قول له حتی عد قریپ کان لمعروف آن 


انشروعات رتب هی زهازامددات امبرل ارتم اليه کانت مال فی مصمدرین 


حقوق الملكية وذلك عن طريق اصدار أسهم أ 
أرباح الشركة فى ضزرة أحتياطاع :ا:2 
- الإستدانة عن طريق الإقتراض سواء كان لأجل قصير أو متوسط أو طويل الأجل.. 
ولكن إزاء الصعوبات التي تواجه أُصحاب المشروعات فى تدبير التمويل من 
المصدرين سالفى ات رتد ريع الك لي باريفة ريل جد هي «التأجير 
التمويلى للأصول الرأسماليةه.٠:‏ 
ويعد دالتأجیرالنمویلی ذروة تالارراقاونی ليغا الاقتصادية امةن 
e‏ إلقيمة أو التكلفة اللإزمة ذلك أو حكن دفعة مقدمة كييزة.وإنما إقتصر 
الأمرعلى'أداء قيمة الأجرة المستحقة عن كل قكرةء مح الحفاظ فى ذاترالوقت ,على 
كامل الضمانات اللازمة للمؤجر عن اظزيق الأعتراف لله بخق املكفة على :ادات 
خث مته اسر دادهاء إذاأشتنح المسةأجرعنأداءالأجثرة ولاتدخل فی تفلیشنة 
مر اتوقف عن الذفع» وفى تفسن الرقت أغظت للمسةأجر الحق فى : 
شراء المعدات على أن يدقع م ميلا يؤخذ فى الأعتبار عند تحدید ميالع الاج رة التي ثم 
الرقاء بها خلال مدة الإيجار۔ بها فان المؤجر التمویلی لا يعدو أن يکون وسيطاً أ 
یتولی مويل شراء الأصل الرأسمالى الذی يحدده امستأجر ويتفق على مواصفاته. س 
المورد» وتتولی شركة التأجير التمويلى اشقا الوسيط المالى أداء التمن الى المورد 
علي أن يتسم المستأجر ذلك الأصل ليستعمله فى مشروعه الإنتاجى طوال مدة الإيجار 
مع حقه فى إتخاذ قرار الشراء. : : 
وهذا النظام المستحدث للتمويل له عدة مزايا توضحها فيما يلئ :- 
7 زايا a SE‏ بالتسبة SEED‏ القوسن : 
یمکن ن نوج زأثر شاط التأجير التمويلى للمعدات والأصبول عل الأقتصاد 
القوي فیما یلی :۔ 


زیاده رأس المال أو تجنيب قدر من 


هفععجلة التنمية الإقتصادية ذلك أن القأجير. التمويلى لا يتطلنن القشريل لكأم ر" 
e‏ و 
ا يدع ببرامج التجمية., 4 : 


ُ 1 - الحدمن تارمو ا ك تگلفة اليا لار نے اوزغ 
,الجديدة فالتأجير التمويلى يقضى على فترات الإفتظارالتى ذحعاج إليها اشا 
لتكوين احتياطيات أو طر. ح اسهم أجديدة أو عدرل هوكل ر أ امال غا يى 
۰ لى إباناع تكقة وسات لمزم اجرازماء عمالو كماقدغلى لسرن ۴ 
اللازمة لتلك التو سعات دون انتظار وذلك عن طريق التأجير التفوتلى» إذأمبح 
من سمات هذا العصر۔ فى ظل موجات التضجم أن أسعار اليو. ۾ قل من أسعار 
“الغد وب لتالى کن ,أعتبارا التأجير ألتمود یلې كام ثبات لاستنمازات خلال 
لاز مات والكناد الاقتصادى: 1 


۳ سرعة تفية اشرو عات لب پرفزها ایر ری من انگارات الشرگات ب 
کانت لتتوافر لها فی غیاب هذا النطام الأمر الذي يترتب جليه مزيد من تشغيل. Ê‏ 
مزید من الايد یأر مله إذيقوم آأجيرافمريلى مويل ابول رأسمالية مسا 
يتطلب تشغيل وتدريف أيذئ عاملة جد رة: ا 


. التعجيل بإقامة صناعات متقدمة أكذر! إقاجية: وكذك تمهیل عليات الالال‎ ٤ 
والتجديد للمشروعاث» ممايساعة على الملاخقة انمره ۾ للتطور التڪتولوجي)‎ 
لعن ثم رفع جودة الإنتاج مع خفض تكلفكه : والإسهام فى قتع أسراق جديدة‎ 
۰ محلياوخارجيا. وزيادة مستوی الإستقمارات.‎ 

o‏ - الخال أطلوب جلي من أتاليب التمويل يحل مل كال الشنريل اريه 
اويمثل إضافة لها. :ممايقيع فرص أكثر لاتمويل وأنراعا كر مرونة» مع 
تبسيط اجزاءات التمويل . : ST‏ 

١‏ تخفيق العباء على ميزان المدقرعات فى حالة لتأجیر التمریلی «خارج ال 
إذ تقتضر التتخريلات الا رج على القيمة الإيجارية فقن بینما یتم تحویل کامل 
قيمة الأصل الرأسمالى للخارج فى حالة الشراء عن طريق الاسقيرا 
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۷ إیجاد مفاھیم ! إيجابية جديدة امنادهاان لتر یق E‏ الاآلات هوالت 
بج روماب امج ET‏ ية : 
. أقتتاء تام الأهرل اإرأمبمالية من معدات رالات جعلت رمي اقأجير اویل من 
۹ زودةاقمة ين ضادر دول لمخاقة اذى إلى تي اة اف 
:تحمل بها المشروعات : 
٠١‏ زيادة إمكائية الحضول على القمويل اللازم بصفة عامة ذلك أن المؤجرين 
١‏ أيكونون أكر إستعداذا من الينوك على تحمل المخاطر ماداموا سوف يتقاضون فى 
مغابل ذلك أجره ه.عادله تغطی معظم تكلفة الأصل أو لآل أو المعدة مع إمكانية 
: بيعها للمستأجر أواللغير: :وكذلك إمكانية إعادة تأجُيزها مرة 'أخزئ. 


شانيا۔ مزايا التأجي ر التمويلى بالتسبة للمستأجرين: 
من أهم الأسباب التى تمدو بالشركات التى تستأجر المعدات إلى الإلتجاء لهذا 
النوع من التمويل مايأتى : 


ِ ۲ - يمكنهامن حيازة الأصول الرأسمالية اللازمة لنشاطها دون حاجة إلى تجميد 


جّزء كبير من أموالها إذا هى قامت بشرائها مما يتيح لها سيولة أكبر تستخدمها 
ا اک 1 ا 

۲ دم ار اشرکات اتی لی رام ست تسیر لمل میٹ ب اتان 
بشروط محددة تابئة لمدة طويلة. 

۳ کیب م م افرع من اشوین تعلی نوما من الد دارمل 
المتغيرة ة لأنواع التسهيلات الأخرى وعليه فإنه يقال أن التأكد من التدفقات 
لتقدية الذاخلة المشروع يزيل أى قلق من نائج تغير الجوامل المؤثرة فى أنراج 
التسهيلات الأخرى. 


1 
٤ ۰‏ - يقدم التأجير التمويلى تمويلا كاملا إقيمة الأصول الرأسمالية من آلإت ومعدات أئ 
ب ٠١‏ وهو مالأيتوافر عادة فى أى من أساليب التمويلالأخرئن ريلك 


ena ا‎ E aan o 


الأولى" 3 a‏ 0 
الشاتية. تخفيف الأعبام من لمراود مااي لله ميق امشتكاأجارؤتوفارها 


للاستخدامات الأخرى بالمنشأة ممايعتىإمكان نيق المزيذ من 
اا تارات كاملت الان : Rek BF‏ 1 


o‏ تقديم تمويل ذى تكلفة مناسبةء تقل في حالات كثيرة ن نة ایب مويل 
:الأخرى وذلكانظرآ لوج ود مزايا مقع بها مجر تؤدى إلى ي 


e, 


التمويل ومن ثم تخفيض قيمة الإيجارالذى يخقله للمستأجر" 


١‏ ياسقخذام سوبا التسريل بالقأجير الثموثلى يصب الخميل استاج فی غذ ڪن 
SH‏ 


.الإلتجاء إلى أسالينب التباطؤ فى اشخهلاك الأصنول الرأسمالية الق تلجأ[ 
المنشآت أحياناً لضمان أن تكون إجمالئالإستهلاكات أقل من الأرباح الد 
يسمح باستفادتهامن خصمهامن الأرباحالناضعة اللشزينة رخاصة خلال 
السنوات الأولى للمشروعات حيث يمكن أن تفرق الإستهلإكات الأرباح اليبحققة. " 
وبالطبع فى ظل إستفجار العميل للأصول الرأسمالية تنتقل مهمة حساب استهلاكها 
إلى ألمالك وهو المؤجر وألتى تكون دائما أرياحه بإرتفاع مجدلاتهناقاجزة بك 
محتاجه لاستیعاب مبالغ هذه الاستهلاکات. 
تحسين صورة الميزانية المنشوره SC E‏ 
من آرقامهاء حيث لا تظهر الأصول المؤجرة فى جانب الأصول رغم وجودها 
فى التشغيل» كما يظهر المقابل لقيمتها فى جانب الخصوم «كالتزامات»» بل يظهر 
إيجار تلك الأصؤل قى حساب الأرباح والخسائر كمصروف» مقابل ما يتحقق من 
إنتاجية ثلك الأصول: 


۸- يعبر التأجيرالتمويلى بديلاً جيداً فى حالات التوسعات الجديدة أو الإضافات 
الرأسمالية عن طرح المنشأة لأسهم جديدة أو البحث عن شركاء جدد وما يكلف 
ذلك من صعويات ومصروقات مختلقة . 


2 


۹ إن استخدامالتأجينرالتمويلى يظهنر ا فی اوضع أفضل بالتْبة 
EB‏ ٍ ِ 
أن هتاك حتودألما يمكن اقتراضه لشراء اللات ت والمع دات و؟ وهذه دل 
TS‏ ط البنك امقرض تحقيق تحَقَيوَ 
المقترض لمعدلات معينة للارْر زاح وقد لايقحقق هذادائما ومن ڈ ثمیؤثر 
القيمة الأئتمانية المقترض: 


شالش مزايا التأجير التمويلى بالنسية للمؤجرين, 

يمكن إجمال المزايا الت رن يتمتع بها المؤجر المالك للأصول والمعدات الرأسمالية 
بسلوکه طریق التأجیرالتمویلی فما یلی :۔ : a‏ 
۱ - أن هذا الطريق ييعد الشركة المؤجره عن تحميلها بالكلفة المرئفعة للإتتنان 
إا ما لجأت إلى تصريف متتجاتها عن طريق البيع بالفقسيط لمايتتيه 
٠ |‏ ذلك من معدلات فائدة وأعباء أخرى تحمل بصفة عامة على عاق 
) 


العميل «المشترى بالتقسيط . 


۳ - تخضع الشركات ميرد المعدات والأمتول الرأسمالية فى سبيل اسول على 
احتياجاتها المالية شأنها شأن سائر المشروعات الأخرى لقيود الائتمان : 
وبالتالی فأن لج وها إلى التأجيرالتمویلی كاذاء بدیله لتمویل مبیعاتهایجنبها 
الخضوع لهذه القيود الائتمانية. ا 
۳ يوفرالتمويل التأجيرى للشركة المؤجرة مجالاً خصبالاستةمار أمراليا ا 
بعوائد مجزية وكذلك بضمان كاف ومؤكد يتمثل فى احتفاظها بملكية المعده 
أوالأصل المؤجر موضلوع التمويل ذلك أن الشركة المؤجرة تترافر لها ضمانه 
مؤکده وفعاله لإستعادة حقوقها قبل المستأجر أو دائتيه فى حالة إفلاسه إن 
کان تاجراأواعسار إن كان صاحب مهنة غير تجارية وهذه الضمانة 
) تتعشل فى احتفاط الشركة المزجرة بملكية امع دة ة أوالأصل المؤجر طوال 
فتزة سريان عقد الإيجار. 


کر 


o O ٤ 
E مما يحقق مزايا ضريبية ولضحة لها‎ 


رابعاً۔ الآهمية الحاصة تاجيز التمويای كا وساتل التمویل 

TT‏ وة ن اوه ازس زل 

متل هذا النوع من التمويل والذى يمكن تسميته من جهة أخرى بالتمريل العيثى ”ذلك 
أن المزايا العامة للتأجير التمويلى والتى سبق ذكرها تكتست أهمية خلاضة بالفسبة 

للسوق المصرى وحاجته لثوره إنتاجية تنهض بأقتصادياته N‏ 

الخاصة لمزايا التأجير التمويلى امصر فيما يلى :- 

١‏ إتاحه وسيلة مقاسانة من ونسائل الغمونك تددامن وظرزرن الث المَصزية حَيث 
يتميز هذا السؤق بتوافر العديد من الخبزات البشرية مع تضااؤل الموارد المالية 
الذاتية لهاء ويعالج التأجيرالتمويلى ذلك بتوفير تمويل يغادل 1٠١‏ للأصولٍ 
٠‏ الرأسمالية التى يحتاجها ذو الخبرة لتشغيلها. 

-١‏ إتاحة قنرات جديدة اتوظيف المدخرات القومية بصورة تسهم فى ذفع حركة 
التصنيع يما يقلل من اتجاه جانب كبير من تلك التوظيفات للأغراضن التجارية. 

۳ الإسهام الفعال فى إدخال التكنولوجيا اللازمة فى المرحلة الحالية سواء لتحشين 
ورفع كفاءة كافة الخدمات والمرافق أو للتطوير الضتاعى من إنشاء مضانع جديدة . 
أو عمليات إحلال وتجديد. 


٤‏ الأسهام فى رفع الإنتاجية وزيادة الإنثاج المحلى فى مختلف المجالات سواء يقلل 
من الحاجة للإستيراد ويزيد من فرص التصدير ويساعد على تحسين أوضاع 
ميزان التجارى وميزان المدفوعات. E‏ 

الأسهام فى تخفيف حدة التصاعد المستمر فى أسعارالمنتجات ذلك أن تكلفة 

الثمويل بالتأجير التمويلى تقل عن كثير من تكاليف وسائل التمويل الأخرىء كما 
أنه ثيح زياد الإنتاجية والإنتاج للعديد من القطاعات بما يقلل من تكلفة الوحدات 
المنتجة وبالتالى سعر بيعها. 


ك 


1 - خلق مزيد من فرص العمل البناء»:بما يسمح بامتصاص العمالة الزائدة فى بعض 


مجالآت سوق العمل المصری» ويسا تقلیل مفردات. البطالة المقذىة والمكتسبة . 
ویساهم فی 
وشى ضوع ما سیق : 


صد ر القاتون رقم لسن د 1140 TT‏ ونش بجعدد.الجريدة 
الرسمية رقم (۲۷مكرر) فى۲/١/۹1٠رأضتيح‏ معنمولابهاعتبنارآمن‌أول 
سبتمبر ۱۹٩٩‏ بور آرل اهر ادلی ابی ببدین يوط من اریخ نره N‏ 
بذلك المادة 5 ) من القانون.. : 

انیز ارون اھ ھا 2 قم( )۸٤‏ ت۱۹۹ 
باصداراللائحة التدفيذية للقانون رقم ۱۹۹١/١‏ فى شأن التأجيالتمؤيلى» وأصبح 
معمولً باللائجة التنفيذية لقانون التأجیر الټمویلی اعتباراًمن ٠۹۹٩/۱۲/۲۲‏ ۆھ اليم 
"الى اضر رار الوزارى والاتحة العفيذية فى جدد الرقائع المضرية رقم )٠١١(‏ 


تابع فی ۱۹۹9/۱۲/۲۱ء کما ت تَقضى بذلك المادة الثانية بالقزار: الوزارى,المشار إليه. 


نصت المادة (۲۴) من انز على ما یلئ (تخضع غمليات اتاجير التمويلى 
للقواعد والمعايير المحاسبية التى يصدرها الوزير المختص بالإتفاق. مع وزير المالية.' 
ونظرا للأهمية القضون للمعايير المحاسبية: اللتأ جير التمؤيلن باغتبازها الميزان 
الإستر شادى للمعالجة المحاسبية لهذاالتشاط وتحديد نطاق سريانه وتصديدكيفنة 
وطريقة التعامل ي الأصول المؤجرة سواء فی دقاترالمؤج ر أو المستأجر: 
ا 2 و کانت لع اروا اسر با 
ن Oa‏ 
موضوع وهدقف الکتاب : 
التأجير التمويلى مصدر تمزؤيلى حذيث نسبياً سواء فی الفكر الاقتشادی' والمالی 
أوقننىالكَباة ةالخملية تزداد رتتصاعدأهميته على امستويات التجارية 
والقومية والعالمية: ٠‏ 


Ee 


ويهدف هذا الكتاب أن يكرن بمثابة أضافة جديدة إلى المكتبة العريية التى يقل 
فيها تناول هذا الموضوع من خلال الإجابة على التساؤلات والاستفسارات التالية : 
ما هو التمويل التأجيرء» وما هى صوره وأشكاله ؟ 
- ما هى القلسفة والفكر المالى والتمويلى الذى يرتكن إليه التأجير التمويلى ؟ 
- ما هی مکكانة التأجير التمويلى من مصادر التمويل الأخرى ؟ ویماذا يتمیز عنها ؟ 
- ما هى المعالجات المحاسبية للتأجير التمويلى فى القوائم المالية وحسابات أطرافه ؟ 
- ماهى الرؤى القانونية للتأجير التمويلى ؟ وما هى الكيفية والإجراءات التى تتبع 
فى تنظيم العلاقة بين أطرافه ؟ وكيف تتم إدارته فى الحياة العملية ؟ 
إن هذه التساؤلات هى محور وركيزة هذا الكتاب وإلذى سيتجه إلى الإجابة عليها 
وتوضيحها من خلال الدراسة التحيلية . 
+ خحطهة الكکتاب : 


يتناول الكتاب موضوع التأجير التمويلى فى إطار خطة الدراسة التالية : 


القسم الأول ؛ ويتناول التأجير التمويلى فی الفکر المالی حيث يعرض للتمويل ` 


المباشر النقدى من خلال حقوق الملكية والإلكزامات المالية 
والتمويل غير المباشر القائم على التمويل بالإستدجار اتوضيح مكانة 
التأجير التمويلى من هذه المصادر. 
القسم التانى : ويعرض لموضوع التأجير التمويلى فى الفكر المحاسبى والمبادئ 
اامحاسبية لمعالجة عقود الإيجارفى دفاتر وسجلات المستأجر 
والمؤجر» وفقاً لمعايير المحاسبة الدولية. 
القسم الشالث: ويتناول الجدوىئ الاقتصادية للتأجير التمويلى من حيث تكاليف 
هذاالتأجير مقارناً بتكاليف التملك» وقياس الريحية الاقتصادية 
للتأجير التمويلى مع تقدیم أمتلة توضيحية . 
القسم الرابع :. ويعرض للتأجير التمويلى فی مصر تشرد تشريعاً وتطبيقاً من حيث 
أركان عقد التأجير التمويلى والقانون ٩١‏ لسنة ۱۹۹١‏ ولائحته 
التنفيذية وتنظيم التعامل للتأجير التمويلى . وكذلك تقديم للمعايير 
المحاسبية والمعاملة الضريبية للتأجير التمويلى فى التشريع المصرى . 
E E‏ 


3 


القسم الأول ) 
نے الفک إ 
التأجير التمويلى فى الفكر 


1 4 لمباشر. 
لمصل الأول : التمويل المباش 
۱ 4 


: 5 
با 
أ 
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تتمتل الوظائف الرئيسية للمديرين الماليين فى منظمات الأعمال فى وضع 
| خطط التمويل والحصول على موارد ثم استخدام هذه الموارد بشكل يؤدى إلى زيادة 
u‏ فعاليات عمليات وإنجازات المنظمة إلى الحد الأقصى. وجب على هؤلاء المديرين 
۰ عند شروعهم فى اتخاذ القرارات المالية أن يأخذرا بعين الأعتيار أن هناك عدداً كبيراً 
من المصادر البديلة التى يمكنهم الحصول منها على الأموال. 
والشكل التالى يلخص هذه المصادر البديلة : 


مصادراتمویل 
١‏ 


التمويل المباشر أ التمويل غيرالمباشر 


«التمويل اللقدى 'التمويل بالإستكجارء 


ويعرض الفصل الأول من هذا القسم للتمويل المباشر بيتما يعرض الفصل الثانى 
للتمويل بالاستدجار. 


- ¥ 


۹ 


د القصل الأول 
DIRECT FINANCING‏ 


2 


التمويل المباشر 
DIRECT FINANCING 1‏ 


يعرض الشكل التالى لأنواع التمويل المباشر + 


حقو الك 
OWNERS EQUITY‏ 


الالتزامات المالية 
FINANCE LIABILITIES‏ 


اوتعزض الصفحات التالية لهذه الأنواع التمويلية علی النحو التالى : 
+K‏ التمويل من خلال حقوق الملكية - فی مبحث أول. 
x‏ التعويل من خلال الالتزامات المالية - فی مبجث ثاڻ. 


ا 


۱ ر لحنت الأول 
التمويل من خلال حقوق اللكية 


عرض هذا المبحث امصادر التمويل المباشرة من خلال حقوق الملكية والتى 
يلخصها الشكل التالى : 


التمويل من خلال حقوقاللكية 
«التمويل الذاتى» 


الأسهم العادية الأرياح المحتجزة 
سهم الممتازة 


١‏ - التمويل عن طريق الأسهم العادية 
COMMON STOCK FINANCING : :‏ 

الأسهم الغادية هی مصدر تمویل دائم» وهی أرراق مالية تحمل قيمة سیه ل 
e‏ 
مخاطر أعمال الشركة وفتا لسبة الساهمة فيها, ET‏ 
احملة اسيم المادية امطالبة بحقوقهم فى قيمة التصفية للشركة إلابعد تسوية 
مطالبات الغيروحملة الأسهم الممتازة وتقحدد حقوق حامل الأسهم العادية فى أى 
- — 


شركة مساهمة بموجب قوانين الدول المانحة لترخيص تَأسَيس هذه الشركة وَأيضا 
بموجب نصلوص عقد تأسيسها۔ نظام هاالأضاسئ النذىتوافق عليه الجهة 
الحكومية المختصة. وتكرن نصوص عقود تأسيس الشركاتالمسناهمة عادة۔ متشابهة. 
فی کڅیر من النواحی با فيها ال الجماعيةء والحقوق ا لحاملی الأسهم العادية 
کما يتضح قیما یل :. 

: COLLECTIVE FIGHTS. jalal الحقوق الجمامية‎ 


يتمتع حاملوالأسهم العادية بحقوق جماعية. كملاك مجتمعين وليسوا 
منفردين : ومنذها : 
حق تعديل عقد تأسيس الشركة بعد موافقة الجهة الحكومية المختصة. 
حق وضع وتعديل النظام الداخلى للشركة ۷8 8۷14 . 
حق إنقخاب أعضاء مجلس إدازة الشركة . 
حق تفويض إدارة الشركة فى بيع الأضول الثابتة . 
حق الموافقة على اندماج الشركة مع شركات أخرى: 
حق تغيير حجم الأسهخ العادية المصرح بها ۰ 
* حق إصذارالأسهم الممتازة والسندذات زالأؤراق المالية الأخرى. 


KH  H#H H# # # % 


الحقوق الخاصة يڪل مھم SPECIFIC FIGHTS‏ : 


يتمتع حاملوا الأسهم العادية كذلك بحقوق معينة كأفراد مالكين وأَهم هذه 
الحقوق هى : 
CRE US ¥‏ 
3% الحق فى نقل ملكية الأسهم التى يحملوها إلى أشخاص آخرين. 
# الحق فى فحص وتدقيق دفاتر وسجلات الشركة . 
¥ الحصول على نميب من الأسرل لمتبقية فى شرك بد نيديا اليه 
أصول الشركة) . 


- ۳ 


الرقابة على الشركة 


يتلمشتعغ حاملواالأسهع العادية من :خلال a‏ 0 
الرقإبة جلى الشركة ولكن فى الشركة المساهمة التى يتكون جميع أو معظم أغضاغ 
مجالس الإدارة فيها من المديرين الرئيسين والممتلين للشركات المؤسسة لهذا يمكن أن 
يكون مجلس إدارة الشركة خاضعاً لسرطرة ورقابة هؤلاء المذيرين وليس لرقابة مالكى . 
هذه الشركات المؤسسة وبالرغم من هذا هناك دلائل واقعية كثيرة تقبت تتبت تقبت بأن فی 
استطاعة حاملى الأسهم لتلك الشركات استعادة الرقابة والسيطرة على اشر“ كة التابعة 
عن عدم رضاهم عن السياسات المتبعة فى هذه الشركة وكذلك أثبتت التجارب 
الواقعية بأن الشركات التى لا يستجيب مديروها إلى رغبات حاملى الهم (المالكين) ٠‏ 
تكون عرضة لأن تستولئ علينها شركئات أأخرئ» إن ناملىئ الأسهم الحادية هم 
المالكون النهائيون لاشركة ويتمتعون 'بحق الزقابة على الشركة إالنيابة جن حاملى ٠:‏ 
الأسهم العادية ولمصلحتهم. ولكن فى الواقعء هناك اختلاف كبيرفى وجهات الظر : 
حول هذا الإفتراض . فالبعض يقول بأن الشزكة هى مؤسسة مستقلة تمام الإستقلال ٠‏ 
عن مالكيهاء وأنها موجودة اتحقيق وظائف معينة لي فقط من أجل حاملى الأسبهم .: 
العاديةء بل أيضاً من أجل فئات هامة أخرى كالعملاء والقوى العاملة والاقتصاد ككل. 
وأن وجهة النظر هذه لا تخلو من الصجة؛ لكن يجب أن نتذكر بأن مديرى الشركة- . 
فی کثیر من الحالات هم أتفسهم من مالكى أسهمها الرئيسين. وبالإضافة إلى ذلك 
فإن ككيراً من الشركات - فى الوقت الراهن ‏ تربط ما بين حقوق المديرين الإمتيازية 
لشراء اسهم الشركة (بأقل سن سعرها فى السوق) وبين مدى ارتفاع قيمة 
الأسهم العادية لهذه الشركة فى الأسواق المالية. والغرض من هذا بالطيع .هو 
حث المديرين على الإهتمام بأهداف ومنافع مالكى الشركة بدلآمن الإهتمام 
بأهدافهم ومنافعهم الخاصة.' 
اlلخاطرة RISK‏ : 


وعلى الجائب الآخريتضمن حق ملكية الشركة المساهمة المخاظطرة التى 
يتحملها خاملرالاسهة العادية . فعتذ القصفية نجد يان المساهمين العاديين 2 آڅزمن 


E 


يحق لهم المطالبة بجقوقهم على أصول | الشركة ولهذافإن ق المال الذى 
يمولون به الشركة يعتبر بمثابة ضمان لحقوق الدائنين في جالة حدوث خسائر :عند 
تصقية الشركة . وتستخدم نسبة حقوق الملكية لإجمالى الأصول لتحديد الح الذى يمكن 
أن تنخفض إليه قيمة الأصول عند تصفية الشركة دون أن يسبب ذلك خسارة 
للدائنين . فمقلا ءإذا قارنا بين الميزاتيتين العموميتين لشركقين ( ا أ)(ب) كما يتضح 
فى الجدول (التالى) نجد بأن نسبة حقوق حقوق الملكية إلى الأصول قى الشبركة ( أ) تبلغ 
٠ = 0 (‏ وهذا يعنى بأن أجمالى الأصول يمكن أن تدخقض إلى A:‏ 
من قيمتها قبل أن يسيب ذلك خسارة للدائذين قى حين أن هذه السب ة فى 
ادرک (ب) کے )جا ب 2ف سا می بان ازن رما درن اسان ن : 
ام ددر ف درک( یری ری سخلا کی یتو ما 
e‏ كة(ب).' 


جدول() 
الميزانيتان العموميتان لشركتين (¡) (ب) 


بالمليون جتيه . 


صافىالأصول 
الفابتة ٤٠١|‏ 
الأصول المتداولة| ٠٠:‏ 


— ¥0 - 


وقبل اقيم بعملية قرام طريقة التمريل' عن طرق طزح الأسه التادية ليع أ 
الاكتتاب نوضخ المزي N Û‏ 
طبيْغة حق التصويت . 
ا د“ طبيعة ق أولؤية ألتغلك٠‏ 
الأشكال المختلفة لاهم العادية. 


NATURE OF VOTING RIGHTS : (أ) طبيعة ت التصويت‎ 


لحامل الأسهمالمادية لحق فى أن يدلى يصوت واحد لکل سهم یحمله» فی 
الإجتماع السنوى للجمعية العمومية للمساهمين أو فى أية اجتماعات أخرى يدعو إليها 
مجلس الإدارة . وتسمح قوانين الشركات المساهمةء وكذلك عقود تأسين الشركات فى 
كثير من الدول لمالك الأسهم العادية أن يوكل حقه قى التصويت إلى جهة (طرف) 
أُخری بشكل موقت عن طريق صك يسمى وثيقة التفويض ۶۴۸0×۷. ويكون هذا 
التفويض (التوكيل) لمدة محددة ويتم E‏ معينة كالإجتماع السنوى للجمعية 
العمومية المساهمين. وبشكل عام تقوم الجهة الحكومية المختصة بالإشراف 
على إجراءات التصويت بالتفويض وتصد ر أنظمة وتعليمات بشكل مستمر لتحسين 
إدارة هذه الطريقة. 

وتمنح قوانين الشركات فى بعض الدول لحناملى الأسهم العادية الحق فى 
استخدام طريقة التصويت المجتمع ۷011۸6 1۸11۷۴ 0MU‏ بأن يحصل 
مرشح واجد لعضوية مجلس الإدارة على أصوات مضاعفة . ولإيضاح ذلك افترض 
بان هناك ثمانية أعضاء فى مجلس الإدارة يجب إنتخابهم» فيستطيع المالك الذى يحمل 
٠٠‏ سهم أن يعظى ٠٠١‏ صوت لكل من المرشحين الشمانية» أى أن عد الأصوات 
المتجمعة (المتزاكمة) لهذا المالك يبلغ ۸٠‏ صوت. وغند السماح بالتصويت المجتمع 
يستطيع هذا المالك أن يعطى جميع هذه الأصوات (أى ۸٠١‏ صوت) لمرشح واحد» 
بدلأمن إعطاء ٠١٠١٠‏ صنوت لكل من المرشحين المانية . والهدف من تصميم هذه 
الطريقة هوإعطاء فة الأقلية من حاملى الأسهم الفرصضة للرقابة على الشركة من 
خلال إنتخاب عضو واحد على الأقل ليمثلهم فى مجلس إدارة الشركة . 


۹ 


ویمکن توضیح طبيعة التصويت المجتمع باستخدام المعادلة التالية : 
ا 
+E‏ 


٭× حيةت: 3 [ و 

س =:عدد الأسهم الرورية الضمان المرشحين لتمثيل الأقلية. 

ص = عدد الأعضاء المراد انتخابهم لتمثيل الأقلية. ٠‏ : 

ع عدد أعضاء مجلس الإدارة الواجب انتخابهم. e‏ ا 

A ن‎ 

“افتراض- متلا بأن الشركة المساهمة يجب أن تفتخب ۸ أعضاء لنجس إدارتها 

وباقنتراض أن عد المرسحين يبلغ ٠٠١‏ وأن عدد الأسهم العادية التى لها حق 

التصويت ۴٠٠٠٠٠١(‏ سهم) فإذا رغبت فئة الأقلية من حاملى الأسهم العادية أن تضمن 

إنتخاب إثنين من مرشحيهاء فإن عدد الأسهمالعادية الواجب تجميعها لتحقيق هذا 

الغرض يكون باستخدام المعادلة السابقة كما يلى : : 
+Tax‏ 


س = ا = 11٦1۸‏ سھما. 
I+ ٤‏ 


ونلاحظ من هذه النتيجة أن فئة الأقلية من حاملى الأسهم العادية تستطيع 
ضمان إنتخاب ٠١‏ (أى ۲ )۸٠‏ من أعضاء مجلس الإدارة إذا كانت تملك أل من ٠ ۲١‏ 
(أى تحو ۲۲,۲/) من عدد الأسهم التي لها حق التصويت. ا 

والآن إفترض بأن الأقلية هذه تملك مجموع ۸٠٠٠ ٠‏ سهم فى الشركة وتريد 
معرفة عدد الأعضاء لذين تستطيع فيما لو أتبعت تبعت الإفتراضات المتضمنة فى المعادلة 
بحذافيرها ET‏ باستخدام المعادلة لا ‏ ا چیرو. 
إلى الصْيَغة التالية : 

(+O) 


ن 


¥ 


١ 
Î 
1 


وهکذاء یمکن باستخدام ۰۰ سهم إنتخاب ۲,۳۹۹ أعضاء. ولإستحالة وجود 
إنسان كجزءء فإن فة الأقلية ضمان إنتخاب عَصَويّن.وبما أن هذه الففة تحمل 
۰ سهم من أضل مجموع ٠٠٠٠٠١‏ سهم التى لها حق القصنويت فتكون الأسهم 
الباقية ۲۲٠٠٠١‏ سهم بأيدى الالكين الخرين الذين يشكلون الغالبية. ويحتمل أن لا 
تكون أصوات هذه الأسهم مركزة على إنتخاب ستة مرشحين معينين مجلس الإدارة . 
فإذاافترضناء ان ۲۲۰۰۰۰ سهم یمثلون ۲۲۰۰۰۰ ×۸ أعضاء) = ۱۷۹۰۰۰۰ صوتاً 
متجمعاء وزعوا بالتساوی بین ۱۰ مرشجین؛ فیحصنل کل مزشح علی ۱۷1۰۰۰ صوت . 
ومن جهة أخرى إذا وزعت أصوات الأسهم التى تحملها فة الأقليةء والڭى تمثل. 
( ۸۰۰۰۰ ×۸ أعضاء) ٠٤٠-۰‏ صرتاً متجمعاء بین ۲ مرشحین بالتساوی فیحصل کل 
مرشح علی ۲۱۲۲۲۲ صوت وبالتالى تستطيع فة الأقلية إنتخابا جميع أأعضاء مجلس 
الإدارة الفلاتة بالرغم من أنها تملك أقل من نصف مجموعة الأسهم العادية التى 
لها حق التصويت. N‏ 

وفى الواقع يكون من الصعوية التعرف على كيفية توزيع أأصوات الفدة 
المعارضة بين المرشحين. وما المثال السابق هتا إلا مثال للإفتراضات البديلة المتضمنة 
فى نظرية المباریات 6۸۷٤5‏ ۰1180۸۷ والجدیر بالڌكر أن إحدى قواعد هذه 
النظرية هى إفتراض أن المعارضين سيحاولون إلخاقنا بأكبر خسارة ممكنةء وبالتالی 
يتعين القيام بأنشطة معاكسة» والقى من شأنها أن تخفض هذه الخسارة المحتملة إلى 
أدنى حد ممكن . وبالفعل ثجد أن المغادلة السابقة تقوم على هذا الإفتراض ٠‏ ' 
(ب) حق أولوية التملك ‏ : PREEMPTIVE RIGHT‏ 


تمنح کثیر من القوانین وعقود اسن الشركات المساهمة لحملة الأسهم العادية 
حق الأولوية فی شراء الأسهم الإضافية الجديدة التى تصدرها الشركة واي من 
إعطاء هذا الحق لحاملى الأسهم العادية هى تحقيق ألهدفين التاليين : 
کاک 


١‏ حمناية خق خاملى الأسهم الحاليين فى الرقابة على الشركة فجدون وجود هذا 
: .الحق تستطيع إدارة الشركة متع حاملى الأسهم العادية من عزلهم عند الضرورة. 
ويمكن للإدازة عمل ذلك من خلال إصدار غدد كيير من الأسهم العادية الجديذة 
وشرائها بأسعار منخفضة ة جدامن أجل | إمتلاك غالبية اران السيطزة : 
.على.الشركة. 

۲ - حماية حاملى الأسهم الغادية من إختمال حصول تلاعب لتخفيض سعرالسوق 
لأسهم الشركة . ولتوضيح ذلك» افتراض أن اسهم الشركة العادية المتداولة فى ' 
الأسواق تبلغ ٠١٠٠١‏ سهم» وأن سعر الوق للسهم الواحد هو ٠٠١‏ جيه قيكون 
الإجفالى لأسهم الشركة ٠١(‏ مليوم جذيه) قإذا أضدرت إدارة الشركة ٠٠٠٠١‏ سه 
إضافى جديد وباعت السهم بسعز * ٠‏ جثيهء فتكون قيمة هذه الأسهم الإضافية 
(#مليوم جنيه) وبذلك يضبح مجموع عدد الأسنهم المتداولة ٣***٠‏ شهم» ويكون 
إجمالى قيمتها السوقية (١٠مليون‏ جنيه) وبقسمة قيمة الأسهم الإجمالية على 
إجمالى عدد هذه الأسهم» نجد أن متوسط سعر الهم فى السوق ينخفض إلى 
(١٠مليون‏ + ۲٠٠٠١‏ سهم) = ۷١‏ جنيه. وهكذاء فإن بيع الإصدار الجديد بأقل 

من قيفته السوقية يؤدى إلى إنخفاض قيمة أسهم هذه الشركة فى السوق وبالتالى 
يلحق الخسارة بحاملى الأسهم الحاليين» بينما يفيد المشترين للأسهم الجديدة بسعر 
مدنت فض ولذلك فإن إعطاء جاملى الأسهم حق الأولوية فى شراء الأسهم 
الإضافية الجديدة يمنع من حدوث حالات کهذه . 


: : (ج) أشكکال الأشهم العادية‎ 
FORMS OF COMMON STOCK : 


شاع استخدام لام العاذية المضنقة ($10€ (cLÃssıFIED COMMON‏ 
فی غعدد من الدول فى أواخر العشريئات . وكانت طرق استعمالها مضللة المستثمرين 
فى بعض الأحيان. . فكانت هذه الأسهم مصنفة إلى فدتين ( أ) )ب( . والأسهم العادية 
من الفدة ( أ) لم يكن لها حق التصويت» بينما الأسهم من الفئة (ب ب) كان لها الحق. 
ولذا باستطاعة المروجين للأوراق المالية تحقيق الرقابة على الشركات عن طريق بيع 
كميات كبيرة من الأسهم ذات الفدة (أً) والتى لم يكن لها حق التصويت والإحتفاظ 
بالأسهم ذات الفدة ( ا ا ا 
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ولكن هذا الوضع قد تغير فى السنوات الأخيرة» حيث عاد النشاط لإصدار وبيع 
وتداول الأسهم من الفدة (ب) فى الأسواق المالية . وقد أصبجت المنشآت الصغيرة 
والجديدة تستخدم هذه الفئة من أجل الحصول على تمويل من المصناذز الخازجية. 
كذلك تباع الأسهم الغادية من الفئة ( أ) للجمهورالغام وأصبحت تحمل هذه الفئة 
معها الحق فى توزيعات الأرباح وحق التصويت لحاملجها وبالمثل فإن للأسهم العادية 
من الفدة (ب) الجق فى التصويت وفى توزيع الأرياحء رعادة يحتفظ بها مؤسسو 
الشركة فى داخل الشركة» ولكن لا يوزعون علي ها الارياح إلا بعد أن تنموالقدرة 
الإيرادية للشركة»ء ومن جهة أخرى يوجدشكل اخر من أشكال الاسهم العادية وهو 
اسهم إلمؤسسين SHARES' ۴OUNDER‏ 5 التی تتمتع بحق التصویت ولکن لیں 
لها الحق فى توزيع الاأريأح لعدد من السنوات. وبهذايستطيع مؤسسوالشركة»ء أن 
بحتنظرا ياإرقابة الكاملة جلى البيايات اء مرجلة اللو امبختية للشركة» ولكن فى 
الوقت نفسه تكون . حقوق المستثمرين الآخرين مصبونة ضد سحب كميات كبيوة من 
أموال الشركة عن طريق المالكين . 
تقویم الأسهم الغادية كمض دز من مصادر التفنؤيل 
EVLAUA TION OF COMMON STOCK AS*SOURCEOF-FUNDS e‏ 


'تستكمل الذراسة فى هذا الفضل الخصائص الرئيسية باللا العادية الت غالبا 
ما يشار إليها كأسهم حق الماكية 51۸۸٤5‏ 5011۳۷ من حيث تقويم هذا التوع من 
n SS‏ 
(i)‏ من وجهة نظ ر الشركة المصدرة : 
تتمثل مزايا الأسهم العادية للشركة المصدرة فيما يلى : 
- لا تقضمن الأسهم العادية نفقات ثابتةء لأن إدارة الشركة غير ماتزمة قانوناً بتوزيع ‏ 
الأرياح على حاملى الأسهم العاذية بدون قرار من الجمعية العمومية وتقوم الشركة 
عادة بقوزيع الأرد ياح فیما لو حققت أرياحاً. 
2 ليس للأسهم العادية تاريخ استحقاق محدد. 
- بماأن الأسهم العادية توفر الضمان الذى يعتمد عليه الدائنون فإن بيع ا 
العادية يزيد من المقجرة الائتمانية الشركة 


ا 


ا يكرت بيع الأسهم شيل من بيع المدات» لأن ن الأسهم 


الحادية تيذب فئات معينة من المستثمرين من حيث : 


4# يكون العائد المكوقع متها ا 
ren‏ 
2 ويضسورة E E.‏ التی تزودها النذاتة رالاس المفتازة 
حيث تزتفع قيمة الهم الغادية عادة عند إرتفاع قيمة الأصول الحقيقية أثناء 
فترة 'التضخح النقذى. 

- تكون معدلات الضريبة على غواثد القر العادية أقل من معدلات 
الصريبة على عوائده من الفوائد من السندات التى يحملها و 

رقا كان مايق مول المزايا قان سارى الأييمالماجية للشركة امضجرة 

تتمثل فی بعض الإنتقادات نذكرها فیما يلى 1 . 

- يؤدى إصدار وبيع الأسهم العادية إلى مساهمين جدد إلى زيادة عدد من الهم حق 
الرقابة على الشركة : ولهذا السبب غالباًما نجند أن إدارات المنشآت المصغيرة ' 
والجديدة تتجتب استخدام الأسهم العادية للخضول غلى تمؤيل إضافی» لأنها لا ترد يدابا 
أن تشاركها أطراف خارجية فى الرقابة على الشركة : 

- يؤدى بیع أسهم عادية إلى إعطاء عدد أكبر من المستةمرين الحق فى المشاركة ‏ 
فى أرياح الشركة . وعلى ذلك فإن الإعكماد فى القرض قد يمكن الشركة من : 
الحصول على التمويل اللازم بتكلفة ثابتة وأقلء بينما الإعتماد على الأسهم| الاد 
ی التمویل يوډې لی وجود مالکین جدد لهم جقرق متسبارية فی 
صافي ا دخل الشركة . . TNE‏ 2 : 

جنم قد ټکون تکالیف إطجاروبيع الأسهم البادية غادة :اع تالت ا 
السندات زالأسهم الممتازة ويرجع المبب فى ذلك إلى ما لى : 


ا 


* أن تكاليف استقصاء وتقويم الإستثمار باستخدام الأمهم أعلى من تكاليف استقصاء 
الإستثمار عن طریق سندات القرض . 
٭ ناا العادية مخاطر أعلى من امخاطر انی TT‏ ۰ 
والأسهم الممتازة ' 0 
- إذا زادت حقوق الماكية العادية أو نقصت الديون (الالتزامات) طولة الأجل عن 
الحد المتاسب لتحقيق الهيكل المالى الأمتل 0×۷ 0۶۲1M‏ للشركة»ء فإن متوس 
مغدل تكلفة رأس مال الشركة يرتفع ويصبح أعلى مما يجب أن تكون عليه؛ , 
عندما تقون الشركة بخسًاب ضريبة الذخل المشتحقة غليهاء فإنها لا تستطيع اقتطاع 
الأرباح الموزعة على حاملى السهم من الدخل الخاضع للضريبة لأن هذه الأرباح ١‏ 
تعتير نفقات واجية الخصم. .ومن جهة أخرىء تعتبر الفوائد التى تدفعها بمثابة 
نفقات» وبالتالى تستطيع اقتطاعها من الدخل لأنها لا تخضع للضرييةء ولهذاء قإنٍ 
هذا العسامل الضریبی ينعكس أثره کی کا ری ای رک رای 
يوذ أن تكون تكلفةخقرق:المالكين على من تكلفة القروضن طويلة الأجْل "٠.‏ 
(ب) من وجهلة النظ ر الاجتمافيية ‏ ' 
تغذالأننهم العاذيْة من مضاد ر التؤيل المرغوية من وجهة النظز الإأجتماعية 
لأنهااتجمل مشآت الأغمال (ألتى تكرن الجزء الرئيسنئ للأقتضان) أقل فرضة الضترز 
التاجم عن الانخفاضن فى المبيعات والمكاشب .زيطا أن القمريل بالأسهم العادية الا 
i E‏ الشركة على 
إعادة التدظيم أوإعلان الإفلاس 
٠‏ ال س تل تن الان عي درت الأ العادية بعض التتائج التى 
قد تکون مرغوبة من وجهة النظرالإجتماعية. ففى فترات الكساد الاقتصادى»› 
تنخقض قيمة الأسّهم الغأدية قى الأسراقء وبالتالی ترتفغ تكلفة زأس الغال المملوك» 
وها بذورة يوّذى إلى ازتفاع تكلفنة إجمالى راس الالء وبالتالى إلى الانخقاض فى 
للاستئمارات فى الاقتصضاد . وهذاآلإنخفاض فى الإستثمار يسبب بدورة إتناغاً قى الكشاد: 


ولكن ن تاخية ألشرىء ترتع أسعاز الأستهم العادية فى الأسواق غندمنايأخذ 
الاقتصاد فى التمو والتوسع: ويؤدئ ارتفاع أسعار الأسهم إلى إنخقاضن فى تكلفة رأس 
AR‏ 


١ 
: 
۰ 


المال. وهذا يؤدى بدورة إلى الارتفاع فى مستوى استثمارات شركات الأعمال» الذى 
قدٍيؤدى ډدوزرة إلى الزيأدة ھئ :التوسع. الاقتضادئ» وزيغا إلى التضخم التقدى., 
ويشكل موجزه يتبين من دراسة تأثيرالتمويل عن طريق الأسهم العادية على 
تكلفة رأس المال بأن هذا التمويل قد يسبب زيادة وحدة التقلبات الدورية فى الاقتصاد 
وذلك فى رأى البعض وإن كان رأينا هو يغاي ذلك ويعمل فى التهاية على تحقيق 1 
الاستقرارالاقتصادى . 
اجام حقوق ق الاكنتاب ضى التمويل : 
Tg‏ 
الإصدارات e‏ من الأسهم العاديةء وأمالم يكن هذا الحق متضمتافى عفد 
التأسيس اف قانون الشركات»› فللشركة حق الخيارفى الأسهم الجديدة إا لحاملی. 
ينها لخاليين ا لستتمرين ' جدد. وإذا عرضت الأسهم الجديدة للاكتتاب ا 
الاکتتاب RIGHTS OFFERING‏ وقی هذه الحالة تمنح الشركة من e‏ 
أسهمه ماالحاليين الحق فى الاكتتاب فى عدد معين من الأسهم الجديدة' 
وتتضمن النصوص والشروط المت علةة بهذاالحق ورقة صغيرة تسمى حق 
الاكتتاب RI6 H' 1S‏ ویستلم کل مساهم حق اکتتاب واحد لکل سهم يحمله مقلا 
إذا كان المساهم يملك سهم » قیحصل على ٠١‏ حى اكتتاب . 
منج حقوق الاكتتاب شی الأسهم الجاايدة 
RIGHTS OFFERING :‏ 
هناك عدد من الموضوعات الهامة يتعرض لها المدير المالى عندما يقوم ببحث 
التفاصيل المتضمنة فى عرض الأسهم الجديدة عن حقوق الاكتتاب. 4 
یمکن توضیح هذا باستخدا م مدال الوح فی الج چول انان ینان ذا 


الجدول جزءاً من الميزانية العمومية وجزءاً من قائمة الدخل لشركة إفتراضية تسمى 
بالشركة الوطنية المساهمة. 
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:البانات المالية للش كة ۳ طنذة قبل متخ شوق حقوق الاكتتاب.. 


اميزاية السرمية لجزة د e‏ 
٣‏ إجمالى الديون ٠‏ *٤مليوم‏ جيه ` 
(بمعدل فاندة )| 
. الأسنهم العادية ٠١‏ مليون جدية ' 
ا ملین جلو 


إجمالى لازا امات 
وراس السبال: ٠١۰‏ مليون جديه 


إجمالى الأصول ٠٠١‏ مايون جيه 


بیان الذخل الجڑئی : 

إجمالى الأرب باح (صافی الدخل قبل الفوائد 
والضرائب) ‏ ۰ 
الفوائد المدفوعة على ادن 

اشن للخل قان اشزات 
0 اسر يمل 


E 
(1: e- ا‎ 


کا ا کا اکان اسر شی زرو 
این جنه ربل غد ايشيا العادية المتدارلة مليون سهم. ولذا فإن ريحية السهم 
تسأؤق أربغة ناتا رشع السهح فى السوق يساوى ۰ جنيه. تتجه هذه الشركة 
للحصول على تمويل جذيذ بمقدار* ملايين جنيه عن طرق حقوق الاكتتاب. وتقرر ‏ 
أن تييع الأسهن: عاذية الجديهء س۸ ينل للم لمل التشازلا زلات E‏ 
يواجهها ادير القالى تكن ما لى : ا 
- ما هو عدد حقوق الاكتتاب اللازمة لشراء سهم واحد فى الإصدار الجديد؟" 


= 


- اها هى قيمة حق الاكتتاب الواحد ؟ ٠‏ 
ما هوالتأثيرالذى سيترتب على اتباع طريقة منح حقوق الاكتقاب فى الأسهم 
الجديدة على ألقيمة البوقية 'لأسهم الشركة الموجودة فى التداول٠؟‏ 

عدد الحقوق اللازمة لشراء سهم واخل جديلد 

° NUMBER: OF RIGHTS NEEDED. TO PURCHASE A NEW SHARE : 

كماذكرناء تتجه الشركة الوطنية للحضول على تمويل جديد من النالكين ' 

بمقدار ١‏ ملایین جنيه وأن تبيع الإصدار الجديد بسعر ١۸جنيه‏ للسهم الواحد. قيقسمة 
مقدار التمويل الجديد علی عدد الأسهم الجديدة الوأجب إضدارها ی : 


عدد الأسي. الجدوة _ مقدارالتمويل _ 


a ETE‏ الأسهم الجديدةء لأن المالك ا 


8 ت . 2 أ ۱ عدد الأسهم المتدارلة 
ا اللازمة جدید اللي 
2 لشراء سهم e SE‏ عددالاسهم الجديدة 
Nea 5‏ ے۸ خقوق أكثتاب 
Yo‏ 


فنجد بأن حامل الأسهم يجب أن يعطى الشركة ۸ حقوق اكتتاب و*۸ جنيه من 
أجل استلام سهم جديد واحد. فلو كان سعر الاكتتاب للسهم الجديد ٩١‏ جثيه» لوجب على 
حاملى الأسهم أن يعطى الشركة ۹.١‏ حق اكتتاب» ١‏ جنيه من أجل الحصول على سهم " 
جديد. ويالمثل لو كان سعر الاكتتاب للسهم الجديد ٠١‏ جتيهء لوجب على حاملى الأسهم 
أن يعطى الشركة حق اكتتاب واحد فقط بالإضافة إلى ٠١‏ جنيهات لكي يحصل على 
سهم واحد جدید. هذا وإذا کان عدد الأسهم الجديدة يزيد عن عددالأسهم المتداولةء 


6ت 


فإن عدد الحقوق اللازمة لشراء سهم واحد جديد يكو ن قل مق حى وؤاحة:فمفا5إذا . 
كان عد الأسهم المتذارلة ٠٠١‏ سهم ES‏ 
فتكون الحقوق اللازمة للاكتتاب مهم بجديد واجذ صف (/۲) حق فقط أ و 
قيمة حق الاکتتاب : VALUE -OF-A.RIGHT.:‏ 

a O 
جاو‎ ١٠٠ جنيو امهم مع أن ميم هذه |لشركة تباج قن المرق بض‎ 


fT 


ت عذد الأسهم الجديدة ع 01 سهم 
عدد الحقوق لشراء سهم جديد واحد ا = ٥۰‏ رحق اكتتاب للسهم 
1 


ويعود السبب فى ذلك إلى حة حقوق الاكتتاب التى تمنحها الشركة لمالكيها . ولذاء 
لابد وأن تكرن لحق الاكتتاب قيمة مالية . وسنشرح كيفية حساب القيمُة النظرية لحق 
الاكتتاب مستخدمين نفس المثال المابق. لقد وجدنا إن عدد الأسهم المتداولة الشركة 
الوظتية يبأ ١‏ مليون سهم وأن شعزها قى الوق يساوى ٠١١‏ جيه للشهخ» وبالتالى تبلغ 
القيمة السوقية لهذه الأسهم ۰ ملیرن جنیه . وعندما تبلغ الشركة الأسيم الجذيدة قإنها" 
تحصل على أمرال إضافية بمقدار ملایین جنیه .منفتزض بأن الأسهم الجديدة 
المباعة تۇدى إلى زیادة القيمة السوقية.(لأسهم الشركة) ينس المقدار أى مقدار 
١‏ ملایین جنيه. 


وقی الواقع العلمي يتوقف مقدارالزيادة فی القيمة السوقية للأسهم علی 
توقعات المستخمرین فإذا کان المستٹمرین يعتقدون بأن فی إمكان هذه الشركة أن 
تستثمر الأموال الإضافية بشكل مربح وأن تحقق منها عائدً أعلى بكثير من تكلفة رأ 
المال ففى هذه الحالة ترتفع القيمة السوقية لمجمل أسهم هذه الشركة إلى أكثر من 
۰ ملایین جنیه: ومن جهة أخرىءإذاشعرالمستقمرون بأن الشركة لن تستطيع 
ا غالية TT‏ الأموال الإضافية فان القيمة السوقية اسم 


0 


للسهم من ' ۰ جنیة إلى ۷۸ر ۷ جنية. 


فعلى افتراض أن القيمة السوقية للأسهم ترتفع بتفس مقدار الأمزال الإضافية 
المحصلة من بيع الأسهم الجديدةء فإن إجمالى القيمة السوقية للأسهم (المقداولةء 
الجديدة) يبلغ 8 ١مليون‏ جنيه» ويكون مجمل عدد الأسهم فى السوق ٣‏ اسشهم. 


وتتحدد القيمة السوقية الجديدة إلسهم كما لى : 
إجمالى القيمة السوقية للاً 
سعر السوق الجديد اللسهم = ا 


1۰ 
٢‏ ملیونجلی رې 
50۰ 


وبهذانجد بأن بيع الإصدار الجديد بكاملة يؤدى إلى انخفاض القيمة ةأرق قية 


ويما أن جامل السهم الحالى الت رش ارد کة u‏ و۸ حقوق اکتکاب ` 
یحصل على سهم جدید وتکون قيمته ۹۷,۷۸ جنيه» قإِن الفرق بين هذين السعرين 
البالغ (۹۷:۷۸ -*۸) ۱۷,۷۸٠=‏ جتيه يمثل قيمة اكتقاب. ومنه نجد أن قيمة حق 
الاکتتاب الواحد تساوی (۸+۱۷,۷۸) = ۲,۲۲ جنيه. i‏ 
متى تباع الأسهم التداولة بدون حقوق الاكتتاب ؟ 
WHEN DOES STOCK SELLS EX RIGHTS ?‏ 
إن لحقوق الاكتتاب التى تمنحها الشركة الوطنية (والشركات الأخرى بالطبع) 
قيمة مالية معينة ويستفيد من هذه القيمة المالية حاملو الأسهم الحاليون: ولكن ماذا 
يحدث إذا باع حاملو الأسهم الحاليون أُسهماً (من‌التى يحملونها) أثناء فترة طرح 
الإصدار الجديد للاكتتاب ؟ من يحصل على حفوق الاكتتاب» الباع أم المساهم 
الجديد (أى المشترى) ؟ nT‏ 
يمكن القول أنه وفقاً للإجراءات التمطية فى حالة كهذه» تقوم الشركة به بتحذید 
يوم محدد والذى بانقضائه يسقط السهم فى الحصول على حق الاكتتاب المستحق لهذا 
السهم. ويسمى هذا اليوم المحدد يتاريخ تسجيل aلك HOLDERS OF RECORD‏ 
٤‏ فبعد انقضاء هذا التاريخ تباع الأسهم العادية الموجودة مع المساهمين بدون 


PY - 


حقوق الاکتتاب ۸161118 × وعليه إذا باع حامل الأسهم أُسهماّفی ايوم المحدد أو 

فئ الفكوة الستابقة له »فان المالك الجديد(أى المشترئ) يستام حقوق الاكتنتاب 

امسقخقة لھذه pe‏ .امالا ذاق ت بعد انقضاء هذا لير مء قَإن المالك 5 ٤‏ 
Tg‏ 

الاكتتاب ٠١١‏ جنيه وسعرالسوق للسهم المباع بدون حق الاكتتاب ۹۷:۷۸ جتزه :والفرق 

بين هذين السعرين يمثل قيمة حق الاکتتاب ۲۲ ١,‏ جنيه. 

تقدير قيمة حق اللاكتتاب جبرياً 


FORMULA VALUE OF A RIGHT :‏ 
يكن تحديد ية حق الأكتعاب بطريقة مختصرة عن مأ سبق نكره رنلك 
باستخدام المعادلات الجبرية التالية : 
١‏ عندما تباع الأسهم مع حقوق الاکتتاب 0N:‏ ۴۱6۸۲ 
كد لقيمة الظرية لحق الاكتاب فى لحل تى باع فيا الأسهم مع حقرق 


الاکتتاب» باستخدام المعادلة التالية : ٠‏ 
wa‏ 
.القيمة التظرية. لحق الإكتتاب الواحد Viz‏ 
1 سعر السوق للسهم المباع مع حق الاكتتاب POi=:‏ 
ميعن الإكتتاب اللسهم الجديند اعا ی ل ول چ 428 
عدد حقزق الأكتتاب اللازمة/لشراء سهم وأاحد جديد د ا رك ١‏ 


وبتطبيق هذه المعادلة على مثال الشركة الوطنية؛ نجد أن قيمة خق: 
الاکتتاب يضسباوئ + 1 


ا 


vr 2 100-80 2O LE 


وهذا يمثل القيمة المايق الحصول عليها من قبل . 
٣‏ هندما تباع الأسهم بدون حقوق الاكتإب : EX FIGH7$‏ 

تحدد القيمة النظرية لحق الاكتتاب فى حالة بيع الأسهم بدون حقوق الأكتتاب» 
باستخذام المعادلة ألتالية : 


_ PO-PS 


Vr 
N 1 
4ٍ 1 خیث آنآ .ا‎ 
e ٠ سعر الوق للسهم المباع بدون حق الاكتتاب‎ | 
Ps z= سعر الاكتتاب للسهم الجديد‎ ) 
N= عدد الحقوق اللازمة لشراء سهم واحد جديد‎ 
ويكطْبِيْق المعادلة على مثالتا السابق نج أن السعرالنظرى لحق الاكتخاب'‎ 
: الواحخد يساوئ‎ 
Vr — 97.78 - 80 17.78 
Bn E 1 
وهذه القيمة مماثلة للسابقة.‎ 


تأثیر حقوق ااكتتاب على وضع خاملى الأسهم 
EFFECTS ON POSITION OF SIOCKHOEDER‏ 
یحق لحان الأسهم الذين تمتخهم الشركة خفوق ق الاكتتاب إا أن يستخدموا هذه 
کک الجديدة ا . فاذا رغب e‏ 


2 


فإذا لم تتوفر لديهم الأموال أو لم تتوفر الرغبة فى شراء أسهم إضافية يمكنهم 
بیع هذه الحقرق. وفى كلتا الحالتين (وعلى افتراض أن قيمة حق الاكتتاب المحددة 
باستخدام المعادلات صحيحة وممقلة للواقع) لن يؤثر الإصدار الجديذ على مجمل قيمة 
استثمارهم (أى الأسهم التى يحلونه) فى الشركة ف لن يربحوا وان یخسروا 
a MET‏ 
ونما أن سك رالرى لسم لراحد يماو ٠١‏ بايد تان لتيسة السرقية لذي الي 
يملكها هذا المساهم فى الشركة الوطنية تبلغ *٠۸جنيه‏ افترض الآن بأن الشركة 
أصدرت أسنهما جديدة وعرضتها على المساهمين الحالين للاكتتاب فقيهارأن هذا 
المساهم استلم من الشركة ۸حقرق اكتتاب. هنا يكون لدى هذا امساهم البديلان التاليان : 

لما استخدام هذه الحقوق لشراء اسهم جذيّدة؛ ما بيعهاء فإذا إختار البديل الأولء 
فإنه پستطایع شراء سهم إضافی واحد بمبلغ ۸٩‏ و۸حقوق۔ ویھذا یکون مجمل استڌماره 
فى الشركة ۸٠١‏ جنيه القيمة السرقية للأسهح التى يخطلها و“ جتيه قيمة السهم الجديدء 
أى :۸۸ جنيه» ويكون مجمل عدد الأسهم التى يملكها ٩‏ أسهم»٠وتكون‏ القيمة السوقية 
الجديدة لكل سهم 1۷,۷۸ جنيه والقيمة السوقية الحالية التى يحملها تساوى ١۸۸جنيه‏ 
وهذا المبلغ يساوى تماما مقداراستثماره فى الشركة ونستنتج من ذلك بأن الإصدار 


الجديد وما سببه من إنخفاض فى القيمة السوقية للسهملم يؤثر على وضع هذا المساهم . 


وإذاإختار هذا المساهم البديل التانى» فإنه يبيغ حقوق الاكتتاب القمائية التى 
استلمها من الشركة؛ بالقيمة الضوقية ۲۲ ١,‏ جنيه:لكل حق» يجضل متها على ميلغ (۸-× ` 
۷۲۲ .1۷) جتيه وبما أنه يخفل ۸ أسهمء وأن القَيمة السنؤقية الخالية للسهم تساوى 
۷۸ ۷ جنيه» فيكون إجمالى القيمة السوقية للأسهم التى يحملها (Ax 4۷, ۷٢(‏ = 
۴٤‏ جنيه . ويإضافة هذا المبلغ إلى المبلغ التقدى إلذى حيقه من بيع الحقوق؛ نجدٍ 
أن المجموع يساوی (۲4 ۲+ ۱۷/۷1) = ۸٠۰‏ جنيه وهذاالمبلغ يماثل تماما القيمة 
السوقية التي كانت لأسهمه قبل طرح الإصدار الجديد. 


f 


وجذلك نجدأن SOS‏ للسشهم لم 
پؤٹر على وضع هذا المساهم. : 
حق الامتیاز بالاكتتاب ا 
OVERSUBSCRIPTION PRIVILEGE :‏ 
قد يهمل بعض حاملى الأسهم حقوق الأكتتا التى يستلمونها من الشركة حيث لا 
يسنخدمونها لشراء أسهم جديدة ولا يبيعونها. ولكن بالرغم من ذلك» فإن الإصدار 
الجديد يباع بالكامل أن مغظم عقود الإضدار الجديد (الذى لا يطرحاللبيع عن طريق 
حقوق الأكتتاب) تتضمن حق الإمتياز فى اكتتاب إضافى . وبنوجب هذا الإمتياز يخق 
لجاملى الأسهم المكتتبين شراء جميع الأسهم فى العرض الميدئى للإصدان» وفقاً لحصنة 
كلا مهم فى الشركة راورج ذاو انبرج أن مساجم ول ۰ من مجم اسهم 
الشركة الوطنية , وافترض أن نسبة حقوق الاكتتاب التى منجتها الشركة ولم يستخذمها 
(أويبيعها) املو الأسهم تبلغ >١‏ من إجمالى الإصداز. فيستطيغ هذا المساهم شراء 
نسبة إضفية من الأشهم الجديدة قدزها ٠.١‏ ويما أن سعر الاكتتاب للسهم الجديد هو 
٠‏ جتيه فقطء بالمقارنة القيمته السوقية البالغة ٩۷,۷۸‏ جنيه فيمكن لهذا الشناهم وباقى 
امكتتبين حق الإمتياز ويشترون جميع الأسهم المطروحة فى هذا الإصدار الجديد. 
العلاقة بين سعر السونق وسعر الاكتتاب e‏ 
MARKET PRICE AND SUBSCRIPTION ‘PRICE’ :‏ 


e‏ لعل التساول الذى يقار هنا هو ما هی العوامل ای بور لي ادام قوق 
الاكتتاب من قبل الشركة فى حالة استخدامها علې المستوی الذی یتم عنده تحدید 
سعرالاكتتاب ؟ وسنفرض أن عقد تأسيس الشركة الوطنية يعطيها الحق فى اختيار 
طريقة بيع الإصدار للحصول على تمويل إضافى ويسمح لها عرض الإصدار الجديد 
عن طريق الاكتتاب إذا كان ذلك من صالح الشركة وحاملى أسهمها. وبافتراض أن 
E N ESSA NE‏ 
إضافى بمقداز ١٠١‏ ملايين جنيه زهذة الطرق هى 7 ` 


E 


- يمكن للشركة أن تصد ر أسهما جديدة (إضافية) وأن تبيعها للجمهوز عن طريق 
الاكتتاب العام من N‏ وستياع هذه الأسهم فى السوق بها يعاذل 
٠‏ جنيه للسهم و E E‏ 
الشركة أن تصدروتبيع . 

1 ملایین جذیه ] 


1 جليه للسهم 


0۹۹ 4 جدید. 


وذلك لتغطية تكاليف عمولة ضمان الاكتتاب (البالغة ٤‏ من قيمة الإصدان) 

ولتحقيق ٠١‏ ملايين جنيه. 

۲ د وتستطيع الشركة أن تعزض الإصدار الجديد عن طرق حقوق الاكتتاب من خلال 
بنوك الاستثمار. وستكون عمولة ضمان الاكتقاب بتسفة ١‏ 1 من مجمل قيمة 
الإصدار؛ وبنسبة إضافية قدرها ۷١‏ من مجمل قيمة الأسهم الباقية التى لا يكتتب 
فيها مساهمو الشركة والتى تشتريها بنوك الاستثمار من هذه الشركة -ونظرآما 
يسببه بيع الأسهم الغادية من الضغط على السوق ستباع الأسهم الجديدة بخص 
١‏ قدره ۲١‏ أى بعر ۸٠‏ جتيه للسهم وبهنذا يجب على الشركة أن تدر وتبيع 
[ ۰ ملایین جنیه] 

۰ جليه للسهم 

, ويستطيع حاملو اسهم الشركة الحاليين شراء هذه الأسهم خلال فترة العرض 
المبدٹی (الأول) بدفع "۸ جتيه و۸ حقوق اكتتاب لكل سهم. ويما أن عقد الإصدار يمنح 
المساهمين المكتتبين حق الإمتياز فى الاكتتاب الإضافى» فسيسمح لهؤلاء المساهمين 
بشراءٌ ء أسهم إضافية من التى لايم بيعها خلال العرض الأرلء وذلك وفقآ لحصة كلا 
منهم فى الشركة والأسهم المتبقية بدون بيع بعد ذلك ستشترد 3 ستشتريها بنوك الاستثمارء 

وستکون خاضعة للعمولة الإضافية البالغة .1,۷١‏ 1 


= ۱۲۰۰۰ سهم جدید. 


۳ وکن کرک أن یع آلا مدرد چن ریق خترق اکتا بسر ۲۲ :اجتیهات 
للسهم دون استخدام بنوك الاستثمار للقيا م بالبيعء ويجب على الشركة في هذه 


ا 


2 = املیون سهم 


a‏ حاملوأسنهم الشركة الحاليين شراء هذه ال الجديدة ا که 
بدقغع ١‏ جثيهات وؤحق اكتتاب واحد لكل سهم. 

تلاحظ من هذه البدائل أن الظزيقة الأولى تتضمن استخدام بذوك الاستمارء 
وعمرلة مان الاكتتاب بنسبة >٤‏ ولكتها لا تتضمن استخذام حقوق الاكتتاب أما 
الطريقة الثانية فقتتضمن استخدام بتوك الاستثمان واستخدام حقوق الأكتكاب بخضم 
قدره ٠/۲٠‏ وتكرنٰ عمولة ضمان المقضمنة فى هذه الطريقة منخقضةء لأن الخصم 
على سنعرالأسهم الجنديذة (أى ))۲١‏ يسبب إتخفاض مخاطرة إحتمال عدم بيع 
الإصدار إلى حد كبير. وتتكون هذه العمولة من جزئين + 

٠‏ عمولة على مجمل الإصذاربنسبة ١ء‏ وغمولة إضافية بنسبة 1,۷١‏ على 
الأسهم غيز المكتتب فيها التى يجب على بتوك الاستثمار شراؤها من الشركة وبيعها 
فى السوق : وبهذا تقزاوح سبة العمولة الحقيقية بين ١‏ و١۷,١2.‏ أما الطريقة الثالثة 


فتتضمن استخدام خقوق الاكتتاب وخدها دون استخدام بوك الاستثماروفى هذه 


للأسهم الجديدةء لا تكون الشركة بحاجة إلى استخذام بنوك الاستثمار قط لأنة من 
المؤكدأن تكون لحقوق الاكتتاب قيمة جيدة ٠‏ وبالقالى»إما أن تستخدم من قبل 


المساهمين لشُراء اسهم جديدة أوأن تباع فى السوق ‏ والسؤال الآن هو ماهو أقفضل: 
. بديل من البدائل السابقة للشركة ؟ ۰ 


إن اتباع الطريقة الأولى-يسمح بتؤزيع الأسهم على نطاق واسع» مما لا يقال من 
مشكلة اختمال مشاركة الزقابة (أو السيطرة) :على الشركة من قبل جهات خارجية. 


ويالإضافة إلى ذلك فإن بنوك الاستثمار تضمن للشزكة استلام ٠‏ ١ملايين‏ جنيه' 
بالكامل»وتقدم لها النصخ والإزشاد المالى باستمرارء ويالمقابل تدقع الشركة تكاليفت 
هذه الخدمات فى شكل عمولة ضفان الاكتتاب وما بالنسبة لقَيمة اسهم الشركة فى 


السوق» فإنها ستكون نحو ٠١ ١‏ جنيه لمهم الواحد بعد أن يتم بيع:الإصدار الجديد. ‏ 
E‏ 


رتبت اشركة الطريقة اثانية فتستايع تخفيض عمولة شمان الاكتتاب 
والقيمة السوقية للسهم (من من ۱۰۰ جتیه إلى ۷۸)۹۷ جنيه) من خلال استخدام حقوق 
الاكتتاب. TS‏ 
عدم استخدامهم لحقرق الاكتتاب التى ترسلها إليهم الشركة :وكذلك قد یکون توزيع 
الأسهم على نطاق أضيق مما يكون عليه فى الطريقة يقة الأولىء لأن عددآكبيرآمن 
مساهمى الشركة الحاليين يشترون الأسهم الجديدة رغالبآمابترق المستذمرون 
الفرص لشراء أسهم إضافية من شركاتهم عن طريق ممارسة حَوق ق الاكتتاب . ولذ 
قإن استخدام هذه الحقوق من جانب الشركة (لبيع الإصدار الجديم يمكن أن يزيد من 
e‏ 
الإضافى البالغ ۰ ملایین جنيه. 8 : 

E mi RE‏ ءفلاتتر تب عليه اعمولة اندب 
GGT‏ 
وكذلك یکون تأثیر هذه الطريقة على أسعارالسوق للأسهم يمتابة التأثير الناتج 
عن تجزئة 


قامت الشركة بتجزئة أُسهمهاء وبهذا سعرالسوق النھائی e‏ أل بكثير من 


قيمته السوقية فى ظل الطريقتين السابقتين» ويشعر كثيرون بأن هناك سعراً ماليا 
للأسهم (أى السعر الذى يحقق أعلى قيمة سوقية إجمالية ممكئة امجمل أسهم الشركة)» 
وان هذا المعر يترارح بين ٩ ٠۰‏ جنیه على سبیل المثال. 

وإذا كان مديرو الشركة الوطنية يشعرون بنفس هذا الشعرن قإن الللريقة الف 
تسمح لهم بالتوصل إلى مدى المزغوب فيه» وقئ.الوقت تفسه »إلى تخفيض تكاليف 
بيع الأسهم الجديدة إلى أدنى حد ممكن. ومن جهة أخرى بما أن قيمة حقوق الاكتتاب 
تكون عاليةء قإن مساهمى الشركة الذين يهملون ممارسة أو بيع حقوق الاكتتاب التى. 
لديهم» سيحققون خسائر مالية فإدحة. 


AREN 


تعتمد الطريقةالمقصلة لتخ دام غل حاجات الشركة نفسها ٠‏ فإذا كانت 
حاجات الشركة تقصشن بتوزيعالأسهم :على أوسخ نطاق ممكن » قالطريقة الأولى ھی 
المفضلة لهذم الشركة ,وإذا كانت الشركة مهتعة بتخفين معن الوق :لأمهمهاء ركان 
متأكدةبأن إنخفاض الع ر للسهخ سيؤدى إلى توزيخ أمهمهااغلى تطاق وامنع» فجت 
عاي ها استخدام الطريقة القالذة . والشركة التى تكون حناجاتهتا منغتدلة فى هذين 
الإتجاهينء فتفضل ايستخدام الطريقة القانيةء وأما فزما يتغاق باستخدام حقرق الاكتتاب 
من قبل الشركة ویمستزی سعرالاکتتابه قإن هذين الأمرين يعتعدان على حاجات 
الشركة فى وقت معين. : y‏ 2 


ويوضح الجدول التالى اا الطرق القلاث النشار إلنها ` 
eT EE‏ ا ی مويل إضاف ر 


1 العيوب(المساوئ) ٠ ٠‏ 
E he SS‏ ا 
- الماع تاق القوزيع ٠‏ ل ١‏ - ارتفاع اكاليت الإصداررالإكتداب. 1 
¥ و RE‏ 
الطريقة التائيةة 4 
١‏ إنخفاض تكاليف الإشداروالإكتتاب. ٠‏ | ر سى التاق للتوزيع ‏ 
١‏ تكون القيمة السوقية لمهم أف ١|٠ ٠٠‏ يبد النساهمون المهملون خسائرمالية.“ 
ضنمان استلام التمويل الإضافى. ج ا 
٤‏ زيادة رلاء المنناهمين لشركتهم. 

الطريقة الثالشة ؛ 1 
١٠‏ لا وجود لتكاليف الإصدار والإكنتاب. 


۲ . إنخفاض كبير للقيمة السوقية للسهم. 


ا 


تأثير حقوق الاكتتاب على السعر السوقى للسهم: 

أخبتت الت جار ب رالدر اتات مما دران ن ةفرق الاکخذاب ای هنمل 
المساهمون ممارستها أ بيعها قليلة جد وفى حذود ه :۷ 1 من مجمل حقوق الاكتتاب 
التي ترسلها الشركة لمساهميها كذلك بلغ متوسط أسعار الاكتاب للإضذارات الجديدة 
(التى عرضت عن طريق حقوق الاكتتاب) أقل من متوسط الأسعار السوقية لهذ 
الإصدارات بمعدل ١٠ء‏ أئى أن متوسط سعرالخصم على الإصدارات الجديدة بلغ 
.٥‏ وبالطبع هناك بعض الحالات (وتشكل نسبة صغيرة من الإصدارات) التى يصل 
فيها معدل التنازل (الخصم) فى الأسعار على الأسهم الجديدة ٤١‏ 4 أو أكثرء ولكن في 
معظم الحالات يتراوح هذا الخصم بين £٠١‏ إلى ۲١‏ . 

وغالباما يقال أن طرح الأسهم الجديدة للبيع عن طريق الاكتتاب قد يسيب 
إنخفاضاً فى أسعارالأسهم المتداولة فى الإقتصاد. وإن مدى صحة هذا القول غير 
ثابت› لته عندمايكرن سعرالاكتتاب فى الأسهم الجديدة المعنزوضة عن طريق 

حقوق الاكتتاب أقل من سعر السوق لأسهم الشركة المتدارلةء فإن تأثير ذلك على سعر 
مرق ا ایر اناع ن نیز ابم . أى أن هذا التأثير ليس ناجماً عن إتباع 
طريقة حقوق الاكتتاب . فغد رأيتا أن سعرالسوق لأسهم الشركة الوطنية يساوى 
١‏ جيه للسهم. فإذا باعت هذه الشركة الأسهم الجديدة بسعر ٠١‏ جنيهات للسهم فمن 
المحتمل أن ينخفقض سعر السوق الجديد لاسهم الشركة إلى ١‏ جنيه للسهم الواحد. 
ولكن في الواقع لا أحد يعلم هل سيكون السعر الحقيقى الجديد فى السوق (بسبب 
استخدام طريقة الأكتتاب) ٠١‏ جتيه للسهم أو أكثر أو أقل. إن الدراسات العملية لتحركات 
أسعارالأسهم أثناء فترة بيع الإصدارات الجديدة عن طريق حقوق الاكتتاب» تشير إلى 
أن ما يحدث لأسعارالأسهم فى السوق ‏ خلال وبعد إنتهاء هذة 2 يتوقف على 
الأرباح المتوقعة فى المستقيل للشركة المصدرة. 
مزايا استخدام حقوق الاكتتانِ فى التمويل ا 

ADVANTAGES’ OF RIGHTS IN NEW FINANCING : 


لحاملى الأسهم العادية حق أولوية التملك وهذا يمنحهم الحماية للمحافظة 
م ل ز5 ينحهم ل 


بک کت 


حصطهم اسي في أرباح الشركة وقى الرابة علا وا بون يغد الشركة ايبن 
لأنها عندما تعرض الإصدارات الجديدة على مشاهميها الخاليين غن طريق قوق 
الاكتتاب» فإنها تزيد من احتمال قبول المساهمين لشراء الأسهم الجديدة ٠هذاءويغاأن‏ 
تملك أيهم الشركة من جانب المستثمرين (المساهمين) يعتبر فى حد ذاته تعبيرآعن 
توقعات هؤلاء المستثمرين الجيدة تجاه الشركة SS‏ 
بشراء الأسهم الإضافية التى تصدرها الشركة. 

وفى الدول التى تمع بيع الأوراق افالية عن طريق الاق ان» يتطايخ شتاهغر 
الشركة الخاليين أن يشكروا الأسهم الإصضافزة المعروضة باستخدام حقوق الاكتتاب» عن 
طريق الائتمان:(الإفتراض). وتكؤن نسجة القسط النقدئ اللازمة غند شراء الأسهم 
الجذيدة (من خلال ممارسة حقوق الاكتقاب) أقل بكقيز من تسبة القسظ النقدى 
المفروضة 'على ياقى الأوراق المالية : فمقلاً إذاكان على مشترئ ورفة مالية ها أن 
يدفع X٠١‏ من قيمة شراء هذه الوزقة نقداء فيستطيع المساهمون الذين يمازسون حقوق 
الاكتتاب شراء الأسَهم الجديدة من شركتهم E‏ الباق 
۷٥(‏ من قيمة الشراء) . ۰ 


هاما يحبث سام تما خف الشركة اقم برق لامها عن ريق 
تجزتتها. رفي هذا لمثال تخفض الشركة سعر الوق اللسهم إلى ۵9 جنية اجن طريق: 
تجزئة السهم الواحد (الذى تبلغ قيمته فى السوق + ٠١‏ جنية) إلى سهمين بقيمة ١.‏ جتيه' 
لكل منهما. وبالطيع فإن سعرالسوق الحقيقى للسهم- بعد هذه التجزئة۔ يمكن أن 
يون اقل أو أکثر بكثير من #١‏ جنيه رولھ ب رمات را یمرن فی اضرق ن 
الأرياح المستقبلية للشركة. 

اوبالإضافة إلى ذلك» بما أنه لا يوجذ نمط واضح لسلوك السغر السؤقى ا 
قبل زأثتاء وبفند فتزة ة بيع الإصدار الجديد قَيمكن أن يؤدى ذلك إلى زيادة رغية 
النتاهمين فى شراء الأسهم الجديذة . كذلك تكون تكاليف بيع الإصدار عن طريق, 
حقوق الاكتتابً أقل من تكاليق بيع الإصذار للجمهوز من خلال الاكتتاب العام . 


ا 


ويهذا يستطيع المديرالمالى للشركة أن يحقق فوائد إيجابية من تخفيض سعر 
الأسهم الجديدة» لأن بينع الأسهم الجديدة باستخدام حقوق‌الاكتتاب يعتيري بمتابة 
تجزئة ةللأسهم إلى خد ما وڼالتالۍ يؤدى ك 0 سعرالسوق للأسهح إلى 


المستوى المرغوب فيه. 
٠‏ ويوجة عام» نجد أن إصدارات الأسهم الغادية الجديدة المقرونة بختوق الأكتتاب 
مرغوية جدآمنامساهمين واممتدم رين قى المرق وتا تحبر هذ الطريقة لذ 


۲ التمويل عن طريیق الأسهم الممتازة 
PREFERRED. STOCK FINANCING, 3‏ 

ا تصغ زاض ح4 غتدماتضط فا مقازةة بالسندات 
والاسهم العادية قهى كالسندات لها معدل خدمة ثابت يتمثل فى نسية محدودة ثابتة 
متفق عليها من قيمتها الأسمية تخصم من الفائض القابل للتوزيع «فالعائد منها هو 
توزيع للربح ولیس تکلیفاً عليه» وفى نفس الوقت للسهم الممتاز حق الأولوية قبل الأسهم 
العادية - ولكن بعد الديرن فى استرداد قيمته عند التصفية . وتشبه الأسهم الممتازة: 
الأسهم العادية قى ن التخلف عن دفع الأرياح الموزعة (المقرر توزيعها) لا يۇدى 
بالشركة إلى الإفلاس. 

وف بعضأنواع التخليل للأسهم الممتازة حقوق تأتى فى ترتيبها قبل الأسهم 
العادية ولكن بعند الستدات؛ التفنضيل يمكن أن يكون فى أولوية ا 
المكاسب وعلى الأصول عند التصقية. 


إن طبيعة الأسهم الممتازة ‏ تصبح أكثر وضوحاً عندما نصنفها مقارنة بالمنذات 
والأسهم العادية ذلك أن أولوية الخضول غلى عائد ثابت تشير إلى أن الأسهم الممقازة 
تشبه السندات . وإن المدفوعات لحملة الأسهم الممتازة تعتبر محدودة فى كميتها ولهذا 
فإن حملة الأسهم العادية يحصلون على مزايا (أو مساوئ) الرافعة المالية مع ذلك إذا 

َو تحقق الشركة عوائد كافيةء فلن يحصل حاملوالأسهم الممتازة علی آریاح من : 
استڭماراتهم» ويدون أن يهدد ذلك الشركة بالإفلاس ويهذه الخاصية» تكرن الأسهم 
الممتازة لآ يسبب فصوزآفى الإلتزام» كما يحدث عند عدم سداد فوائد الستدات. 


ےب 


فى بعض أنواع التحليل» تجد أن الأسهم الممتازة تعامل كالدين٠‏ ويحذث هذا 
على سبيل المقال عندما يقو المستخمْز المتوقع بالتحليل آخذاًفى الإعتبار التذبذبات 
فى المكاسب بسبب الإلتزامات الثابتة ‏ افتراضن- مع ذلك - أن التحليل يقوم به حامل 
السند إمعرفة قابلية الشركة للفشل بسبب إنخفاض المبيعات أو الذخل. وطالما أن أرياح 
الأسهخ الممتازة ليست منصروقامحددا(مَن تأاحية أن عدم الوفاء بها يعد نقضا 
للإلتزام) » فإنها تعتبر حماية» حيث تعطى أساسأًإض افيا لحقوق الملكية ‏ وبالنسبة 
لحاملى الأسهم العاديةء فإن الأسهم الممتازة تؤدى إلى الرافعة مل القروض. أما 
بالنسبة للدائنين (مقرضين) فإنها نمثل حقوق ملكية إضافية . 
ولذلك فإن الأسهم الممتازة يمكن أن تعامل على أنها حق ملكية أوقروض» 
وهذا يعتمد طبيعة المشكلة محل الدراسة . ويتجه 'رأينا إلى مغاملة الأسهم الممتازة على . 


. .أنها احق من حقوق الملكية لغدة اعتبارات مذها : 


١‏ أن العائد منها هو توزيع للربح ولين تكليفاً علزه. 
- الكذيرمنها قد يصدربشروط يقريهاإلى خحقوق الملكية منقل تزاكمية الأرياخح 
والقابلية للتحول إلى أُسهم عادية والمشاركة فى الأرياح مع الأسهم العادية 
والتصويت فى الجمعية العمومية. 
الشرؤط الرئيسية لاإصداز الأسهم الممتازة 
MAJOR :PROVISIONS OR PREFERRED STOCK ISSUSSES ٤‏ 
تخفف الفساققی رارق ارامات عا کل شی ماز بشکل یری ماتائ 
عند المناقشة الوصفية للأنواغ المختلفة من هذه الأسهم الممتازة تأتى مسألة تناقص 
العوائد بسرعة . وطالما أن الظروف الإقتصادية تتغيرء فإن أنواعاً جديدة منها تظهر. 
ويتوقف عدد هذه الأنواع وتنوعها بشكل رئيسى على براعة وتخيل المديرين الذين 
يصيغون شروط إصدارها. ولي من المدهش» أن الأسهم الممتازة يمكن أن توجد على 
شكال متعددة . وسنوضح فيما يلى الشروط الرئيسية والخصائص وتفحص التنوع 
الممكن فى ضوء الظروف إلتى يمكن أن تحدث. 


E 


(أ) أولوية المطالبة على الأصول والعوائد . 
PRIORITY: ASSETS&EARNING. 3‏ 
إن كثير من الشروط المتعلقة بالأسهم الممقازة تمم لققليل مخاطرة المشتر: 
لها فى ضوء المخاطرة التى يتحملها حملة الأسهم الخادية . وعادة ما يكرن للأشهم 
أولوية المطالية على المكاسب والأصول. وهتاك شرطان صما لمنع تقليل هذه الأولوية : 
الشرط الأول ٠‏ يذك ر أنه بدون موافقة حطلة الأسهم الممتازة لا قسقطیع الشركة 
إمسدازأوراق مالية ذات أولوية على المكاسب و أعلى أو 
مساوية للأسهم الممتازة . 
الشرط الثانى + يهدف بالإحتفاظ بالمكاسب للشركة وها يتطاب مستوى أدنى من 
. الأرياح المحتجزة قبل التصريح بالتوزيعات للأسهم العادية ٠‏ ولكى 
يتأكد وجود أصول سائلة. والتى يمكن تويلا إلى نقدية لدفع 
التوزيعات المستحقة لابد من حد أدنى لنسبة التداول. 
(ب( 'القيمفة اة PARVALUE.‏ : 


اة ما زكرن اشيم ساز قبن إسنية (رفن نطف قى هدا مق سهم 
العادية) » وهذه القيمة لها معنى كمى . أولاء تحذد القيمة الإسمية المبلغ المستحق 
لحاملى الأسهم الممتاز ة عند القتصضفية ثانياء أن ريحية الأسهم النمتازة كثيرآما تعب 


كنسبة من القيمة الإسمية.. 


)+( تڪ COMULATIVE DIVDENDS. ZI1‏ : 
تصدرمغظم الأسهم الممقازة بحيث تكون متراكمة الأرباح: ولهذاء قإن كل 
الأرياح الخاصة بالأسهخ الممتازة لفكرة سابقة يجب أن تدفع قبل القوزيغات للأسهم 
العادية : إن تزاكم الأرياح بمنقابة أداه لحماية حاملى الأسهم الممنتازة. وإذالم تكن 
الأسهم الممتازة مقراكمة الأرباح»فإن الأسهم العادية والنمتازة قدلايدفع لها 
توزيعات لعدة سنوات. ويمكن للشركة عندئذ أن تعطى توزيعات كبيرة للأسهم الغادية 
ومدفوعات (توزيعات) محددة للأسهم الممتازة . افترض أن هناك سهماً ممتأزاً بقيمة 
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١‏ جنيه بفائدة ۷ء وأن الشركة لم تدفع هذه الفوائد لعدة سوا ءولهیذافان 
الرصيد المتراكم بلغ حوالى ١٥جنيه‏ كعوائد مستحقة . ويمكن الشركة أن تدفع فقط 
۷جتيهات كعائد لحملة الأسهم الممتاز: آ٤‏ جنيه كعائد لحملة الأسهم العادية. ويتضح أن 
ما سبق يمكن أن يحدث حتى تتجتب ألمكانة المميزة ة التى يحاول حملة الأسهم الممتازة 
أن يحصلوا عليهاء لكن شرط التراكم يمتع هذه اليل . 

إن التخلف عن دفع مستحقات الأسهم اممتازة لفترة طريلة يجعل من الصعب 
استمرار الدفع للأسهم العاديةء ولتجتب تأخير بداية دقع ريحية الأسهم العادية بعد 
توقغها (مرة ثانية)» فقد يكون هناك اتفاقية مصالحة مع حملة الأسهم العادية .وقد 
قكون أحد البدائل الممكنة استبدال ريحية ة الأسهم الممتازةٌ المستحقة بم . عادية جديدة» 
ويتم هذا الإستبدال على أساس المبلغ المتخلفى هتا يتحول حملة الأسهم الممتازة ةإلي 
مالكين للشركة ٠‏ ربالإضافة إلى ماسبق ققد يكون هناك أتفاق جديد بشأن 
توزيع العوائدعلىالأسهم الممتازة وتعتم د قن که اشرو على م 
المتوقعة فى المستقبْل! 

إن الميزة التى تعود على الشركة من استبدال العوائد المستحقة بالأسهم العادية 
تمل فى أنها تستطيع أن تبدأ من جديد بمّزانية جديذة فإذا كانت الأرياح المحققة 
مرتفعة»فيمكن للشركة أن تدقع أرباحاً لحخاملى الأسهم العادية درن أى خو من 
حملة الأسهم الممتازة . لقد أعطى حملة الأسهم العاديين الأصليين من ملكيقهم إلى 
حملة الأسهم الممتازة . 


( د ) القابلية لاتحويلJ CONVER7ABOLITY‏ : 
تصل نسبة الأسهم القابلة للتحويل إلى أسهم عاذية والتى صدرت فى السنوات 
الأخيرة حوالى 1٤١‏ وعلى سبيل المثال یمكن تحویل کل سهم ممتاز إلى ٠١‏ من 
الأسهم العادية حش رغبة حامل الأسهم الممتازة . 
(ه)بعض الشروط غير الشائعة 
SOME INFEÊRQUENT PROVISIONS :‏ 


هناك بعض الشروط غير الشائعة والمتعلقة بالأسهم الممتازة وتشمل ما يلى : 
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احق التصنويت : 

أحياناً يعطى حملة الأسهم الممقأزة الحق فى التصويت لإنتخاب مجلس آلإدارة. 
وعندما يوجد هذا الشرط فعادة ما يسمح لحملة الأسهم الممتاز ة باختيار,أقلية بالمجلس 
متلا ٣مڻ ٩‏ أعضاء . رامتياز التصويت هذا يصبح عملياً فقط عتدما تتخلف الشركة عن 
دقع الفوائد المستحقة للأسهم الممتازة لفترة محددة ee)‏ أرثلاث). 
۲ الشارك هة + 

هناك نوع تادر من الأنسهم فسا ة يشترك مع الأسهم العادية فى أرد اراح ٠‏ 
الشركة . وفيما يلى طريفة مشاركة الأسهم الممتازة : 
E‏ و e‏ 

الأسهم العادية (مثلا. جنات سهم). 

* أما الجزء المتبقى فيتم توزيعه بالتساوى بين حملة الأسهم العادية والممتازة . 
١‏ الأموال المخصصة لاسترداد الأسهم الممتازة : 

تتطلب بعض أنواع الأسهمالممتازة المصدرة تخجمیضآبوال لإستزدادها. 
وعندما يتم ذلك فإن هذه الأموال المخصصة للإسترداد ية يشترى بها بنسبة مغينة من 
هذه الأسهم كل عام . 


. الاستحقاق : 


غالباً ما لا یکون I O‏ کان 
الإصدار خصص له ا وال لإسترداده فان هذا یمٹل تاریخاً للإستحقاق 
0۔ شسرط الاستلهاء؛ ۴ 

يعطى شرط الإستدعاء الشركة المصدرة الحق فئ اسنتدعاء الأسهم الممتازة 
وتسديد يمتها مثل السندات» وإذا استخدمت الشركة هذا الحق فيتحتم عليهادفع مبلغ: 
أكبر من القيمة الأسمية للسهم الممتاز. وهذا الميلغ,الإضافى معرف على أنه علاوة 
استرداد CALLPREMIUM‏ وعلی سبیل المتال قان السند الممتاز ذو قيمة اسمية تلغ 


ED ۸ جنية يمكن للشركة استرداده بمبلغ‎ ٠ 
س ا ایب‎ 


تقويم الأسهم الممتازة: 
EVALUATION OF PRERERRED STOCKS :‏ 
٭ هتناك مزانا وعيوت لاستخدام الأسهم الممتازة aes‏ 
التمويل» ومن بين ا زايا ما يلى : 
# على غكس السندات» لا ثلتزم الشركة بذفع فرائد ثابتة للأسهم الممتازة : 


* تستطيع الشركة التى ترغب فى التوسع نتيجة ارتفاع قذرتها الإيرادية أن تحصل 
على مكاسب أكثرارتفاعاللم لاك الرئيسيين من خلال بيع أسهم ممتازة بعائد 
محدود بدلا من بيع اسهم عادية. 


e‏ يستطيع مدير المالى عن طريق بيع أسهم ممتازة أن يت جتب شرط المساهمة 
المتساوية فى المكاسب والذى يتطليه بيع اسهم عادية إضافية. 
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المساهمة فى التصويت. i ٠‏ 
#% على عك الشنداثء فإن الأميم الممتازة تمكن الشركة من الجفاظ على أصولها 
القابلة للرهن . 
٭ طالما أن الأسهم الممتازة ليس لها تاريخ استحقاق ولا تخصص أموال لإستردادها 

فإنها تكون أكثر مرونة من السندات. 
آما العيوب فتتمشل فيما يلى , 


* يجب أن باع الأسهم الممتازة على ساس عائد أعلى من عائد السندات. 
* إن العوائد على الأسهم الممتازة لا تخصم كمصروف ضريبى» وهذه الخاصية تجعل 
تكلفتها مرتفعة عند مقارنتها بتكلفة الستدات. 
# إن تكلفة القروض بعد الضريبة تكون تقرنباً - عائد الكوبون قئ الشزكات المريخة: 
ومع ذلك» فإن تكلفة الأسهم الممتازة تتمثل فى وبحية الأسهم بالكامل. 
ويحتاج المدير المالى لأن يأخذ فى اعتباره وجهة نظر المستثمن'عتد اختياره 
للأوراق المالية. وكثيرا ما يعتقد بأن الأسهم الممتازة لها العديد من المساوئ لكل من 
المصدز والمستثمرء ولهذا يجب عدم إصبندارها. ومع ذلك» نجد بأن الأسهم الممتازة 
بكميات كبيرة . فالأسهم الممتازة تحقق المزايا التالية للمستثمر : 1 
of —‏ 


× نها ټوفر له دخلا معقولاً بشكل ابت ٠:٠١‏ 

4 ل امل لمهم امازل رة امطاية عل أسرل الشركة خد سفيخها 
بالمقارنة بحامل السهم العادى. 

e O TT RG %‏ 
التأمين» ويرنجع السب إلى أن ۸١‏ من العائد متها لا يخضع للضريبة.' 


Lai‏ اسز ا سهم الممتازة e‏ للهستتمر فقن فتتمتل فيما ا 


* رغم أن حملة الأسهم الممتازة يتحملون نسبة جوهرية من مخاطرالملاك فإن 
عائدهم محدود. ۰ ۰ 3 
إن تذبذبات أسعار الأسهم الممتازة أكبر بكثير من التذبذبات فى أسعار الستدات» ومع 
ذلك نجد أن عوائد السندات أكبر من عرائد الأسهم الممتازة . 
#؛ ليس هناك حقوق قانونْية لحملة الأسهم الممتازة للمطالبة بالعائد: 
3% نادرأ ما يتم دفع العوائد المختلفة للأسهم الممتازة فى شكل نقدى» ولا یکرن هذا 
الدفع بكامل القيمة المختلفة والنستحقة. 
اإتجکاھlات‏ >ھحديغã RECRNT TRENDS‏ : 
نظراً لأن التوزيعات على الأسهم لا تخصم قبل حساب الضريبةء فإن كثيرآمن 
الشركات قامت باسترداد اسهمها الممتازة . وغالبا ما تصدر هذه الشركات سندات عادية 
أوسندات من الدرجة القاتية بدلا من هذه الأسهمء طالما أن الفائدة على المندات 
العادية تخصم كمصروف قبل جساب الضريية . 
وعندما تكؤ ن الأسهم الممتازة خی قانل الان ردادہ خرا کا اشک أن تدم 
شرزوطاً جذابة بشكل كاق لتشجيع حملة الأسهم الممتازة على الموافقة على استبدالهم 
وعتداستبدال الأسهم الممتازة يتم إصذارأوراق مالية ذات قَيْم أعلى من قي الأسهم 
الملستبدلة . وأحياناً يتم استبدال الأسهم الممكازة بقيمة مساوية لقيمة السوق» باللإضافة 
إلى مبلغ نقدى أو اسهم عادية لتكون يمثابة تجفيز إضافى لحملة.الاسهم الممتازة جلي 
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الاستبدال :وقى بعض الأرقات الأخرى تقذم ستدات تساوى فقط نش بة من قَيْمة 
السوق الحالية للأسهم الممتازةء وذلك بالإضافة إلى مبلغ نقدى إضافى أو اسهم 
عادية للوصول للقيمة الإجمالية للمندات الممتازة» والتى تفوق ق القيمة السوقية لها فى 
ارد يخ‌الإستر داد. 
إتخاذ قرار باستخدام الأسهم المفتازة 

DECISION MAKING ON THE USE OF PFREFRERRED STOCK: 


تۆضل الأسهم الممتازة من جانب المساهمين الذين يقعون بين أولئك الذين 
يفضلون الأسهم العادية والذين يفضلون السندات. وعندما يكون هأمش ريح لشركة ما 
مزتفغا بشكل كاف لتخطية ما هو أكثر من توزيعات الأسهم الممتازة . قمن الأقضل لها 
ن تستخدم الرافعة (الذيون) ومع ذلك إذا كانت مبيعات وأرباح الشركة متذبذبة؛ قإن 
استخدام الديون معدلات الفائدة:المخددة يمكن أن يكون فيه خظؤزة على الشركة ن 
استخدام الأسنهخ النمتازة يكن أن يوفق بين البديلين السابقين؛ حيث يتم اسحخدام 
الأسهم الممتازة إذا كانت الشركة لديها بالفعل تسبة ديون عالية فى ضوء الخذ ا 
المسموح به فى الشركات الممائلة : 

وتعقب ر تكاليف المصادر اليديلة للتمويل أمرا مهما ذائماًء فعنّدما E‏ 
السوق للأسهم الغادية متخفضة نسبياًء قإن تكاليف التمويل عن طريق الأسهخ العادية 

أن تكاليف التمويل عن طريق الأسهم الممتازة تتبع مستويات مغدل الفائدة أكثر 
مما تتيع أسعارالأسهم: ويمعتى آخرء عندما تنخفض معدلات الفائدة» فإن تكلفة 
الأسهم الممتازة يجتمل أن تكون أيضاًمنخفضة . وعندما تكون تكلفة أدوات الدخل 
الثابت (كالأسهم اممتاز ة) منخفضة وتكاليف الأوراق المالية ذأت القيمة المتغيرة 
(كالأسهم العادية) مرتفعةء فمن المفضل استخدا م الأسهم الممتازة . يمكن أن تفضل 
الأسهم الممتازة أيضأكمصدر للتمويل عندما يكون أستخدام الديون متضمناًمخاطر 
كبيرة. ولکن CS‏ 
بالرقابة على الشركة . 
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: AETAINED.EARNING  ةjجتzk| -التمويل هن طريق الأرياح‎ ٣ 
الأرياح امحتجزة عنبارة عن ذلك الجزء من الفائضللتوزيع الذى حققته‎ 
الشركة من ممارسة نشاظهاء فى السذوات السابقة و/ أوالستة الجارية - ولم يدقع فى‎ 
کل توزیغات ويقى لإعادة إستثماره. وهذه الأرياح تظهر فى الميزانية ضمن عناصر‎ 
حقوق الملكية. ويالتالى تعتبر أحد مصادر التمويل الذاتى وتأخذ الأرياح المحتجزة فى‎ 
۱ لسنة‎ ٠١۹ ميزائية الشركة المكرنات التالية رالتى ينظمها انون الشركات المساهمة‎ 


والأرياح المحجوزة غبارة عن ذلك الجزء من الفائض للتوزيع الذى حققكه 
الشركة من ممارسة نشأطها۔ فى السنة الجارية و/ أو الستوات السابقة ولم يدقع قى 
شكل توزيعات والذي يظه رفي لميزانبة الممومهة للشركة ضمن نامير جةوق 
الملكية. وتعتبر الأرياح المحجوزة أحند مصادرالأموال من التكرين الذاتى الشركة : 
فبدلاً من توزيع كل الفائض المتحقق على المساهمين قد تقو؛ م الشركة بتجنيب جنزء 
من ذلك الفائض فى عدة حسابات مستقلة يطلق عليها اسم إحتياطى» بغرزض تحقيق 
هدف معين» مثل إحتياطى أعادة سداد القروض) أو إحتلال وتجنديذ الآت ومعدات 
ومبانى جديدة» أو إحتياظى عام : وعلى عك الشركات الأمزيكية والأوريية التى لا 
تخضغ الشركات 1۵۹ لسذة ١۹۸٠ء‏ والخاص بالشركات المساهمة متها فى ذلك مثل 
أغلبية البلدان العربية الأخرى. وبناء على ذلك يتم الفصل بين الأحفايأطيات القن 
يتطلب تجنيبها قانون الشركات أو النظام الأساسئ للشركة أو قرارات الجمغية الغمومية 
أو مجلس إدارة الشركة وباقى الأرياح المستجقاة بعد تجنيب تلك الأحنياطيات وتقرير 
توزيعات الأرباح على الماشاهغين ويمتئ ذلا الجزء من رأس المال المتراكم من 
أرب ياح الشركة خلال الننذوات السشابقة د دراس الال الإحتياظطى؛ الذى تحتفظ به 
الشركة لمواجهة الخسائرالمحتملة أو لضمان أرياح للمساهمين بصورة مستقرة ا 
لزيادة رس المال وتدعیم مرکزها ا 


ا 
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3 )ال¥اختياظى القاتوتى: 

وهو ألحد الأدنى من الإحتيامطى الذى لاد لشركة من تكرينه وقد حدد قانون 
شركات المساهمة ٠١۹‏ لسنة ۹١١‏ النسبة التى يجب تجتييها كل عام لتكوين هذا 
الإختياطى وتبلغ ١‏ من صافى أرياح العام ويجوز للشركة التوقف عن التجثيب متى 
بلغ رصيد ذلك الإحتياطى تصف زأس المال المدفرعء وإذا قل غن ذلك فيجب أن تبداً 
الشركة فى عملية التجنيب من جديد. ويستخدم ذلك الإختياطى فى تغطية خسائر 
الشركة وى زيادة زأس المالء ويجوز للجَمعية العمومية أن تقرر توزيع الزياذة فى 
زصنيد هذا الحساب كأرياح على المساهمين- ويعتبر هذا الإحتياطى فى حكم زاس الال 
من حيث كونه ضمانالدائتى الشزكة ومن ثم قأنه لا يجوز الشركة التصرف فيه أو 
توزيعه على الاهمين إلا ظبقاً لما وزد فى هذا القانون . 
(ب) الاحتياطى النظامی : 

ويتمإتقاء هنا الإحتياطى طبقا لضام الأساسى الشركة إن درط تجديب ببة 
ا من الأرياح المنوية لأغراض معينة ينص عليها هذا النظام. ولا تستطيع الشركة 
العدول عن تكوين هذا الإحتياطى ما لم يعدل نظام الشركةء كذلك لا يجوز استخدام هذا 
الإحتياطى فى غير الأغراض المخصص لها إلا بقرار من الجمعية العمومية للشركة. . 
(ج) الاحتياطيات الأخرى:" E ٠‏ 

ينص قانرن لشركات على أنه يجوز الجسعة الام عند اتذر فلو لأسي 
فى الأرياح الصافية» أن تقرر تكوين احتياطيات أخرى وذلك بالقدر:الذى يحقق دوام 
ازدهار الشركة أو يكفل توزيع أرياح ثابتة بقدر الإمكان على المساهمين : 
( د )الأرياح المرحلة أو المستيقاة: 

إذا تب تبقى مبلغ بعد عمل توزيعات الأرباح السنوية - طب ق الكل من‌قانون 
الشركات والنظام الأساسى الشركة وقرارات الجيةالشرمية قد يتر مجلس 
الإدارة ةت ا i‏ 


me = 


الشركة على إجراء توزيعات نقدية مناسبة على حملة الأسهم. ويازم الحصول على 
موافقة الجمعية العمومية العادية الشركة على قرار استبقاء أى أرباح ضمن موافقتها 
على مشروع توزيع الأرياح السنوية الذى يقترحة مجلس إدارة الشركة . 
يتضح مما سبق مدى أهمية سياسة توزيع الأرياح نظرآ لأنها السياسة التى تحدد 
مصير وإتجاه الأرباح التى تحقَقها الشركة. فتحددمقدار التوزيعات على الملاك 
وبالتالى تحدد مقدار الأرياح التى سيتم حجزها داخل الشركة. ورغم أن الكلمة الأخيرة 
فى هذا الموضوع تكون للجمعية العمومية للمساهمين من منطلق مستولياتها وإلتى منها 
أعتماد سياسة توزيع الأرياح التى يقترجها مجلس الإدارة إلا أن هذاالتوزيع المقترح 
فى حقيقته ۔ يعتبر من المشاكل الجوهرية للمدير المالى والذى:يتعين عليه أن يخطط 
له تخطيطا رشي دامع باقى إدارات الشركة بما يحةق أهداف الشركة نفسها وصالح 
المساهمين فيهافى وقت واحد . فعلى الإدارة أن تخطط لجز جزء من الأرباح 
لإعادة استفماره فى إلشركةء وتوزيع عائد مناسب على الأموال التى يستثمرها حملة 
الأشهح E EN E‏ 
فی هذا الجال: 
وفيقا يل عرض سريع موجز بالعوامل المؤثرة على توزيع الأريأح التى يتعين, 

ES EG‏ للشركة. 

- التشريعات القانونية. 

۲ النظام الأساسى للشركة : 

: مدى توفر السيولة لمدفوعات الأرياح الموزغة و/ أو‎ ٠ ٣ 

( أ) خدمة القتروض: 

(ب) التزامات بالسداد لبعض الديون . 

(ج) تمويل احتياجات توسع الشركة . 

( د) تمويل احتياجات نموالشركة.. , 

ھ) استقرار توزیع الأرياح عبر السنوات 

ولقد قامت الأرياح المحجوزة وما زالت TT‏ 
الشركة وفى مواجهة أزماتها المالية. 

~~ OA— 
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امبحث الثانى : 
التمويل من خلال الالتزامات المالية ‏ . 
FINANCIAL LIABILITIES FINANCING‏ 


ايحرض الشكل القالى لأنواع التمويل من خلال إنشاءالتزامنات مالية على 
الشركة وهذا التوع من التمويل/ألذى يشبه فى بعض الأحيان «النتاجرة بالأمواله. 


| التمویل من خلال التزامات مالية 


التزاسات ميومبطة إلأجل 


وفيما يلى عرض موجز لهذه المضادر التمويلية 
(أ) التمسويل من “خلال الالتزامات المالية قصيرة الأجنل 
SHORT:- TERM FINANCING :‏ 
يعرف التمويل قصير الأجل بالتزامات الدين التى تستحق فى فترة زمنية 
لا تتجبأوزالسنة ..وتوجد عدة ممصادرللتمويل القصير الأجل أهمهامايعرضه 


الكل التالبى ::: : 


> 0۹ _َ 


الائتمان التجارى ا 


EEE‏ : المالية قصيرة الأجل 
السحب على المكشوف SHORT - TERM‏ 


FINANCING 


التمويل بضمان المخزون 


التمويل من خلال الأوراق التجارية 


: TRADE CREDIT ` الائتمان اڌار‎ )i( 
يمكن الاثتمان التجارى الشركة من شراء وتدبير احتياجاتها من المواد الأولية‎ 
والمستلزمات السلعية والآلات والمعدات . . . الخ من شركة أخرى على أن يتم سداد‎ 
قيمة الشراء فى فترة لاحقة. وتظهر قيمة هذه المشتريات وتعامل فى دفاتر الشركة‎ 

المشتراة محاسبياً كحساب الدائنين (الموردين) . 
ويجب سلاجظة إمكانية تقسيم الائتمان التجارى المقدم من قبل الموردين 
إلى قسمين : E‏ 
- انتمان تجارى مجانى إذا ما استفادت الشركة المشترية من خصم الدفع النقدى 
وسددت قَيمة مشترياتها منقوصا متها ذلك الخصم فى نهاية فثرة الماح (شهر 
مفلا فتكون بذلك قد حصلٹ على ائتمان تجأزی بدون تكلفة COST -- F۴ RE٤‏ 
TRADE CREDRT.‏ 
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- ائتمان تجارى بتكف COSTLY TRADE CRED!T.‏ إذا لم تقم قم الشركة المشترية ية 
بدقع قيمة المشتريات فى نهاية فترة السماح. لذلك يجب على الإدارة المالية بهذه 
الشركة تقد تقدير هذه التكلفة الضمتية والمتمثلة فى تكلفة الفرصة البديلة. 
(ب) التسهيلات الائتمانية المصرفيية . 
BANKING CREDIT FACILITIES :‏ 
التسهيلات الائتمانية هى اتفاقيات مصرفية ائمانية تلتزم البنوك بموجبها بققديم 
قروض قصيرة الأجل بحد أقصى لا تتعذاه . ويحدد هذا الحد الأقصى للقروض على 


أضوء المركزالمالى الشركة ء وقذرتهاالإقتراضية واحتياجاتها التمويليةء والتدققات 


النقدية المتوقعة للشركة وظروف أسواق الذقّد. 

وفى متل هذه الحالات يمكن للينك رفض تقّديم القرؤْض المطلوبة للشركة. 
وهناك توعان من القسهيلات الائتمانية . 1 
١‏ التسهيلات الائتماتية kiجحدودة ı LINÈÊ OF CREDIT‏ 
وفيها تكون التسهيلات المتفق عليها قابلة للتجديد لسنة إضافية بموافقة الطرفين 
بشرط سداد ما یتم استخدامه من القرض . 

إن وضع هذا الشرط د يضع الشركة فى موقف ختمى لاستخدام القرض قى 
تمويل احتياجات قصيرة الأجل وعدم اعتباره مصدر تمويل طويل الأجل. 
۲. التسهيلات الائتمانية اvتجuددة REVOLLVING - CREDIT‏ ; 

ويها يلتزم البنك بتقديم قروض قصيرة الأجل على حذها الأقضى : ويختلف 
هذا النوع من التسهيلات عن سابقه فى أنه يمثل اتفاقاً قانونياً ملزماً للبنك بتقديم 
القروض المتفق عليها فى أى وقت تطلب الشركة ذلك بينما وجد فى النوع السابق أنه 
غير ملزم خاصة إذا تغيرت ظروف عقد هذا الإتفاق. ٠‏ 

ومقابل ذلك يتوجب على الشركة دفع رم راط COIMMITMENT FEE‏ 
على الجزء غير المسجوب من الحد الأقصى للقرض :.ويتراوح هذا الرسم مانبين 1.۲ 
و٠‏ , ويعتبر تعريضا للبتك مقابل التزامه بتقديم الأموال المتفق عليها. 


کے 


: ج المستحقات ACCRUALS‏ : 


تعتبر المستحقات (حسابات افااكري) رتمك التمود يل قصيرا الأجل 
و تشملأر صدة الحشسابات الدائتة المستحقة غير المدفوعة مئل دائنو التوزيعات 
والأرصدة المدينة الشاذة والدفعات المقدمة . - e‏ المستحقات مصدر 
تمويل عديم التكلفة للشركة. ۰ 
( د( قروض CONTRACTORS LOANS jaya‏ + 

توفرالبنوك التجارية للمقاولين قروضاً لتمويل مراحل (أعمال) محددة من 
Ea‏ الأغمال المتعاقدين عليها۔ وهی أعمال محددة القيمة والوفت اللازم 

للتذفيذ. ويكون فى استطاعة المقاولين تسديد ألقروض على أقساط من الدفعات التى 

اد مقابل كشوفات إنجازمراحل المشروع. ٠٠‏ 
)۵ السحب" عاسی الكشوف OVER DRAFT‏ : 


وهذا النوع من مصادر التمويل شاع استخدامه فی شرکات القطاع الام وه bb‏ 
يعتبر من المصادر التمويلية قصيرة الأجل فى شركات قطاع الأعمال . . . ويتخلص 
تزف هذا اندر لري به قاق بين اشزكة قالش از عل الماح 
للشركة بتحرير شيكات تفوق قيمتها ما هو متاح من رصيد فى حسايها اأجارى وبحد 
أقصى متفق عليه. فإذا تقدم للبنك أحد المتغاملين مع الشركة بشيك لا يوجد مقابله 
رصيد بحسابها الجارى قام البنك بصرفه وغيره فى حدود الحد الأقصى» ويعتبر 
الرصيد السلبى بمثابة قرض يستحق عليه فائدة تقدر على ساس يومى. 
(و) التمويل بضمان الحسابات المدتية 
ACCOUNTS RECEIVABLE FINANCING :‏ 
وهذا يمكن الشركة أن تقترض من البتك بضمان حساباتها المدينة حيث تقرم 
بتخصيص متحصلاتها من هذه الحسابات لالح البنك. 
وى نفس الوقت تظل هذه الشركة ماتزمَة تجاه البنك بتسديد أى خسابات 
منديتة تتخلف عن الدفع . ومن المعلوم أن البتك لا يقرض إلا بنسبة معينة ( 1۸٠‏ مخ 
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من قيمة الصابات المدينةالمزهونة ٠‏ وهتاك بديل اخر لهذا النوع من التمويل وهو قيام 
الشركة ببيع فاتورة الحساب المدين إلى البذك المقرض ويسمى هذا البديل ببيع القواتير 
بالجملة ۴۸٥۲0۴1۸6‏ زحيث يتم البيع بخضم من قيمتها الأسمية عوضاً عن رهنها 
لأمره : لذلك تصبح الملكية القاذوتية لهذه الحسابات عائدا للمصرف وليس للشزكة. 
ولكن يتين ملاحظة أن تكاليف التمويل فى ظل البديل الأخير قد تكون مرتفعة ما 
تتضمنه من خطر الحسابات المدينة بالإضافة إلى متابل معدل الفائدة المحسوب . 
( ز) التويل يضما اkخjaj INVENTORY FINANCING:‏ : 
أصنبحت القروض المظموتة بالمخرنون فنضندز هاما لاتم ريل قَضصدَزالأجل. 
ويحدد اليتك النسبة من قيمة المخزون التى سيمنحها كقرض للشركة : وتخلف هذه 
النسية حسب نوعية المخزون وهناك جوامل تدخلرفې ټعدید هذ النسبة ومنها : 
درجة نمطية المادة 
القابلية للتسويق 
مدى الإستقرار فئ سعرها 
ويلاحظ أن تكلفة هذا المصدر التمويلى تكرن مرتفعة وقد تتجاوز تكلفة التمويل 
بضمان الحسابات المديذة . 
(ö)‏ التصويل بضمان الأرراق التجارية 
COMMERCIAL PAPERS FINANCING :‏ 
فى الدول التى تتواجد قيها أسواق نقد متطوزة» يمكن لبعض الشركات الحصول 
على تمويل قصير الأجل باللجوء إلى أدوات سوق النقد كالأوراق التجارية. 
والأوراق التجارية عبارة عن أرراق رعد باقع غير مض مرنة-۸5۳ا 
CRED (UPN) PROMISSARY NOTES‏ تصدرها الشركات الكبيرة المعروفة 
ذات المراكز المالية الكبيرة۔ وتباع عن طریق وکلاء 05۸18۸85 متخصصين فى 
تداولها وتسويقها إلى المستثمرين التهائيين الذين يشملون البنوك التجارية وشركات 
التأمين وصذاديق الإستثمار وشركات الأعمال الأخرى التى يوجد لديها فائض سيولة . 
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والورقة التجارية تتضمن قيمة أسمية ومعدل فائدة وتاريخ استحقاق محدد. 
وتتراوح فترة الإستحقاق من واحد إلى ستة أشهر. أما سعر الفائدة فيكون عادة أكبر 
من سعر الفائدة على الودائع بشىء بسيط ولكنه أقل من سعر القائدة على القرزض. 
التمويل من خلال الالتزامات اثالية متوسطة الأجلل 

INTERMEDIATE . -- TERM FINANCING: FINANCING :‏ 
يغرض هذا الجزء لأهم مصادر التمويل متوسطة الأجل التى قستطيع الشركة 
استخدامها لتمويل الجزء الذائم من استتماراتها فى رأس المال العامل (المتداول) وتمويل 
الإضافات على أصولها الثابتة ويشمل هذا المصدر التمويلى قروض المدة - ۸۷ع 
LOANS‏ ,وض Jaa‏ عدت EQUIPMENT FINANCING LOANS‏ „ 


التمويل من خلال الإلتزامات المالية متوسطة ألأجْل 


قروض تمويل المعدات "ˆ 


(أ) قروض المدة: 

تتميز قروض المدة بأجالها المتوسطة والتى تستحق خلال فترات زمتية تتراوح 
بین ۲ إلى ۷ سنوات مما يعطى المقترض الإطمئنان بتوقر التمويل وانخفاض مخاطزر 
إعادة التمويل أو تجديد القروض قصيرة الأجل. ذلك لأن مخاطر الإقتراض قصير 
الأجل عادة ما تكرن عالية بالنسبة للشركة المقترضة. ويرجع ذلك إلى أنه إا استحق 
قرض قصير الأجل وكانت الشركة مستمرة فى حاجتها للأموال ستواجه احتمالات 
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عدم موافقة البنك على تجديد القرضء أو يكون التجديد بتكلفة أعلى وشروط غير 
مناسبة بسبب تغيرات فى ظزوف سوق النقد أو فى مركزها المالى: 
ويمكن الحصول على هذه القروض من البذوك المتخصصة فى التمويل متوسط 
الاجل مل بتك لتنمiة‏ |لصlaعıة INDUSTRIAL DEVELOPMENT BANK‏ 
8 - أو بك التتمية والائكمان الزرlعy AGRICULTURE DEVÊELOF-‏ 
MENT & CREDIT BANK -.ADCB‏ و البنك العقارı REAL -±‘ESTA TE‏ : 
)84 ومن المتعارف عليه أن معدل الفائدة على قروض المدة هذه يكون أعلئ من 
ذلك المعدل على القروض قصيرة الأجل لتعويض الموؤمسة التمويلية عن مخاطر ربط 
أُموالها لفترة زمنية أطول. ويتحدد معدل الفائدة على القرض المذكور بسعر الفائدة 
السائد فى الموق» وحجم القرض وتاريخ استحقاقه رالجدارة الائتمانية للشركة المقتزنة . 
وتسدد قروضن المدة غادة على أقساط دري aتglnڍة EQUAL PERIOD!‏ 
NST ALLMENT‏ تدقع كل ريع أو نضفث سئة أو ستوياً. وقد تكون هذه الأقساط 
متساوية أوغيرمتساوية. ويكون الدفع وفقالجدول تسديد يتم الإثفاق عليه بحيث 
يتناسب مع التدفقات النقدية س والتاتجة عن الأصل الذى موله البنك وبحد أدنى 
من الضغط على سيولة الشركة وتته و عادة مواثيق حماية 
GER CONVENANTS‏ للحفاظ على حمَوق الجهة المقرضة: ولعل 
هم هذه البنود هى تلك التی تضع موlذثيق‏ قيد-CONVEN RESTRICTIVE‏ 
48 على إدارة الشركة فى المجالات التالية : : 
:رأس المال العامل بإلزام الشركة بالمحافظة على تنبة معينة من الأصول المتداولة 
إلى الأصول التابتة أو بالمحافظة على قيمة محددة لرأس المال العامل. 
۷-الإتفاق الإا ست ق مارى بت هديد خ جم هذاالإتقاق على العقارات والمعامل 
والتجهيزات والهدف من ذلك المخافظة على أصول الشركة من حيث نسبة 
الأول المتذاولة إلى الأصول القابتة وبالتالئ سيولة الشركة وإبقائها فى خط 
عملها الأساسى ودون المنناس يإنقاجية الأضول الثابتة وبالسماح قى استخذام ما 
يقابل الإهلاك فى تجديدها. ٤‏ 
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۳ب الإقتراض (المتوسظ والطويل الأجل) أو توقيع عقود استكجار عذات أوعقارات 
بحظر ذلك خلال فقرة القرض»تفاديًا لوج وددائتين آخنرين يضاقون إلى 
مجموعة دائنى الشركة لأن ذلك يهدد حقوق الينك المقرض مع الشركة إذ قد 
يعطى ذلك للآخرين أولوية على أرياح الشركة وقسمة الغرماء أو أولوية فى حالة 
٤‏ د 'توزيع الأرياح على المساهمين+ بوضنع قيوذ قى ذلك المجال بخيث لا تتجاوز تلك 
الأرياح التى يتم توزيعها على المساهمين بعد عقد هذا القرض ما تم توزيعه قبل 
,عقده . ويهدت هذا القيد إلى دفع الشركة لإحتجاز نسبة اعلى من ارياحها (إذا 
١‏ زادت هذه الأرياح) وبالتالى زيادة حقوق المساهمين الى تعطن البتك المقرض 
هامش امان 34۴۴١۷ N۸۸61‏ أكبر وزيادة سيولة الشركة . 
كنما تتضنمن - قروض المدة ‏ مواثيق عادية۔ بالإضافة إلى مواثيق القيود 
وتتماثل فى المواثيق العادية ۶۸0۷1510۸8 "OU 11NE‏ مغ تلك التنی' یتطلبنھنا 
البنك التجارى عادة وتشمل هذه المواثيق ٠‏ 
- إلزام الشركة بتأمين موجودتها ضد أخطاز الأعمال (الحق- السزقة ٠٠:‏ إلخ) . 
تقديم تقارير مالية دورية وبشكل منتظم إلى البنك المقرض لمراقبة التزام الشركة 
بميتاق الحماية. 
المخافظة على الأعضاء الأساسيين فى فريق إدارة الشزكة. 
وبالإضافة إلى ما تقدم» تتصمن اتفاقيات قروض المدة ميثاق التخلف عن 
الدفع ۷1810۸8 E۴۸011.۶۸0‏ الذى يعطى الحق إلى جهة الإقزاض بمطالية 
تسديد كامل قيمة القزوض فور إذا تخلف غن تسديد التزاماته التعاقدية الواردة فى 
نص اتفاقية القرض . ويشمل هذا التخلف الفائدة و/ أو الأقماط بالإضافة إلى التلاعب 
فى التقارير المالية الدررية بهدف تضليل الجهة المقرضة عن المركز المالى الجقيقى 
للشركة ومخالفة الموائيق المقيدة الواردة فى اتفاقية القرض وفى متل هذه الحالات قد 
لا تقوم جية الإقراض بالزام المقترض بتسديد القرض فورأًراكنها قد تستخدمه 
للضغط لتعديل انفاقية للترصل إلى اتفاقية أكثر ملائمة للطرفين۔ 
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(ب) قروض تمويل العدات : 
عند حاجة الشركة لشراء معدات أو تجهيزات يمكن تمويل ذلك بضمأن تلك 
المعدات أوالت جهيزات . ويطلق على هذا الأسلوب من الت مويل بقروض تمويل 
التجهيزات. وسصادر هذا التمويل تتركز فى البذوك التجاريةء الوكلاء المتخصصون فى 
بيع هذه التجهيزات . . . . الخ. 
وعلى الجانب التطبيقى يوجد شكلان لهذا الأسلوب التمويلى يتمثلان فى : 
١‏ عقود البيع alشرgوطځۂ CONDITIONAL SALES CONTRACT‏ والتنی تتم 
من خلال قيام وكيل التجهيزات ببيع هذه التجهيزات بالتقسيط حيث يحتفظ 
بملكيتها إلى حين قيام المشترى بتسديد كافة الأقماط المستحقة ويقدم العميل دقعة 
أرلية 0W N AY MENT‏ عند الشراء ويصدر كمبيالات بقيمة الأقساط المتبقية 
من قيمة الأصل. وعندما يتم التسديد بالكامل يقوم البائع بذقل ملكية الأصل إلى 
العميل. أما إذا تخلف العميل عن الدفع يمكن للبائع الإستيلاء على هذه التجهيزات 
وإعادة بيعها لعميل آخر. 
۲ القرض المصرفى المضمون برهن جيازى. حيث يتم رهن هذه التجهيزات 
لصالح البنك التجارى لمنع المقترض من التصرف فيها. وبذلك يضمن الينك حقه 
فى الاستيلاء على هذه التجهيزات وبيعها فئ السوق إذا تخلف النقترض عن 
تسدید دفعات القرض . : 
٣‏ التمويل من خلال الالتزامات المالية طويلة الأجل 
LONG - TERM FINANCING :‏ 
وهنا تحصل الشركة على التمويل طويل الأجل من 8سواق المال. وذلك عن 
طريق الإقتراض الطويل الأجْل الذى تصل مندة الإستحقاق فيه على ١٠سثة‏ فى 
غالبية الأحوال. أو عن طريق إصدار سندات الدين . 
ولقذ تناولنا فى الجزء السايق قروض المذةء لذا سيةَتصرالأمر هنا على 
ستدات الدين. : 


ا 


التمويل من خلال الالتزامات المالية طوداة 


القروض طويلةالأجل ٠ | ٠‏ سداتال 


(آ ) الستكIت‏ اhخa‏ و5 SECURED BONDS:‏ 
السندات المضمونة هى تلك التى تكون مغطاة برهن على أصول مغينة تكرن 
عادة عقارات وفئ هذه الحالة يجب أن تكون القيمة السوقية للأصل المرهون لصالح 

إصندار الستد أكبر من قيمة الإضندار حتى يكون هناك هامش أمان مناسب». “ 
قإذا ما حدث تخاف من الشركة المصدرة لهذ السندات عن خدمتها (التوقف 
عن دفع الفائدة أو قيمة المند فى تاريخ الإستحقاق) أوفى حالة تصفية الشركة يتم 
تسذيد فيمة الستدات من تصفية وبيع الأصل. 
وفى حالات خاصة- يمكن للشركة استخدام أصل واحد لضمان إصدارين 
للستدات شريطة تجاوز القيمة السوقية للأصل ألقيمة السوقية للإصذارين. 
وهنا تكون أمام سندات رهينة أُوٺy FIRST MORTGAGE BONDS‏ 


۴M .‏ وسندات رهينة ثانية SECOND MORTGAGE BONDS SM?‏ . وفى 


حالة تخلف الشركة المصدرة عن الخدمة المشار إليها قإن قيمة الأصل المياعة تستخدم 
اتسديد حقوق حملة السندات ألرهينة الأولى والمتيقى يحول لحساب حملة الرهينة الثانية . 
(ب) السندات ‏ غير اlغضnوiةa UNSECURED BONDS‏ : 

وهذا النوع من السندات يمكن تصنيفه على النحو التالى : 
1 - lلnندات‏ lأlaدaı DEBENTURES‏ : 


۲ السندات العادية من الدرجة الان SUBBORDINATED DEBENTURES‏ : 
٣‏ السندات الدخلية INCOME BONDS‏ : 


~A - 


1 
| 


- وقیما یلی عرض سریع لمفهوم کل منهم : 

فالسندالعادئ لا يكون زهن غلى أصول محددة» وخاملوهذا الد بمقابة 
داتتين عموميين ويمتاز هذا النوع من السندات من وجنهة نظر الشركة بأنه لا يعطل 
استخدام الأصول بصفتها ضماناً للتمويل قى المستقبل. ومع ذلك قإن الحياة العملية 
أظهرت أن اسكخدام هذا السند يتوقف على طبيعة أصول الشركة وقدرتها الائتمانية 
بصفة عامة. فالشركة ذات المركزالائتمانى القوى يمكنها إصدار ستدات عادية 
وييست فى حاجة لمتح ضمان خاص. وإن كان هذا لا يمنع من استخدام الشركات 
ذات المركز الائتمانى الضعيف هذه السندات العادية وتكون كل أصولها بالفعل ضامنة 
لهذه الستدات. 


والسند الغادئ من الدرجة الخانية يشيرإلى ذلك التوع الذى تكون المطالبة ' 
بقيمته عند التصفية بعد سداد قيمة استحقاق السند العادى الأول. وبهذا المعنى نخلص:: 


إلى أن العلاقة بين السند العادى والسند من الدرجة الثانية تشابه العلاقة بين سندات 
الرهينة الأرلى وسندات الرهينة الثانية السابق الإشارة إليها. ٠‏ 
أما السندات الداخلية فهى التى تتميز بحصولها على الفائدة المستحقَة عليها إذا 


كانت هناك سيولة كافية لسداد التزامات القائدة . . . مع أن الأصل هو وجوب سداد . 


الفوائد عند الإستحقاق. والسندات الداخلية تزود ألشركة بمرونة عندما لا تغطى 
المكاسب مبلغ الفوائد الواجب سدادها. كما أن النقدية الثابتة للإسترداد لا تسبب استترافاً 


بالشركة لأنها تعتمد أيضاً على المكاسب التى تحقَقها الشركة ٠‏ والستدات الذاخلية ` 


قد تكون قابلة للتحويل. 
(ج)أإاصدار الأصلى والستدات الخصضومة 0/08 : 


تمثل التطوير الحديث فى التمويل بالسندات فى استخدامالإصدار الأصلى 

للسندات المخصومة ORIGINAL ISSUE DISCOUNT BONDS‏ : حیث تاع 

هذه السندات بحوالى 1٥١‏ من قيمتهاالأسمية وتدقع الشركات المصدرة لها 

فوائد حوالى نصف المعدلات السائدة فى بالسوق . مال ذلك ما قامت به إحدى 
۹= 


ا 
٠‏ 
ا 
ا 


الشركات الأمريكية عام ۱۹۸١‏ بيع سنذات تستَحَق بعد ٠١‏ سنة وكانت القيمة الأستمية 
للستد $٠٠‏ بيع بمبلغ ٠۳۸,٠١‏ $ وكان معدل الفائدة ۷> على القيمة الاسمية للسند 
فی كان معدل الفائدة السائد ٠١,۲٣‏ /. 

واتخذ الشندات النخمضومة شكلاآخ ر تمثل فى الإصذاربدون فوائد (بدون 
کوبوتات) حیٹ قامت شركة ۴۵×٤۷‏ :€ .3 الأمريكية فی عأم 1۹۸١‏ بيع ستدات 
بميلة۷٤ 8۳۲١,‏ للستدالذى تبلغ قيمكه الاسمية $٠٠٠١‏ والمستحق بعدة ستوات 
(معدل العائذ الحقيقى ٠١,١‏ سمويا) : ويلاحظ هتا أن المشترون (المستثمرون) كان 
يجب غلينهم دقع ضراب ستوية عن ميلغ ا١/۸‏ من الزيادة فى القَيمة وقدرها ٠‏ 
۳ والتی تساو ۸١ ٤٤‏ $ . ونتيجة لهذا الإخضاع الشريبى أأصبحت السنذات 
المخصومة غير جذابة للمستثمز الفرد ومن جانب آخز تم شراء كل السندات المخصومة 
لشرکة ۴۵×۴۷ ٥.‏ .3 من الهیئات الت تتمتع 'بإعفاء ضنريينى.:: 

ويلاحظ أنه تؤجد ميزتان لمصذر السندات المخصومة ‏ الأرلى أن معدل القائدة ' 

الحقيقى منخفض والثانية أن هناك خصم للفوائد الضمنية من الوعاء الضريبى الستوى. 

ويرجع السبب فى ظهور هذا التوع من السندات إلى استمراز ارتفاع معغدلات 
الفائدة فى أواثل الشمائينيات وسعى الشركات إلى إيجاد أساليب جديدة لتخفيض 


تكاليف الفوائد. 


( د ) سشتدات معدل المائدة الحاشسم 
FRB FLOATING RATE BONDS :‏ 

وهذا النوع من السندات لا يتم فيه تحديد معدل فائدة أأسمى ثابت على السندء 

وإنما تريطها بمعدل فائدة فى السرق النقدى MONEY MARKT RATE OF 1N-‏ 

10۸ 56× مل معدل عرض الاقتراض ما بين المضارق فى لنذن‎ "EREST 

N TERBANK OFFÊR RATÊ LIBOR‏ لست اُشھر متلا . وعتدما یأتی موعد 

دقع الفائدة نصف السنوى على السندء تدقع الشركة المصدرة للستد ما نكون عليه سعر 

الفائدة التقدى فى السوق زائد نسبة علاوة مخددة مسبئاً وثابتة لتعريض فرق المخاطرة ٠‏ 

و 


التصل الثانتى ا 


النمويل بالاسننجار 
LEASE FINANCING‏ 


مقدمة فى ؛ أشكال التمويل بالاستئجار 
المبحث الأول : مهوم التأجير التمويلى 
المبحت الثانى : تأسيس العلاقات التتظيمية فى عقد التأجير التمويلى 


¥4 


يمكن لمنظمات الأعمال أن تحصل إلى أحتياجتها من الأصرل القابتة إما 
عن طريق شرائها أواستدجارها. ولقد شاعت ظاهرة استكجاز الأصول الثابتة فى 
كتير من الدول. ومرد ذلك أن امتلاك هذه الأصول يؤدى إلى «تجميد مقدار كبير 
من الأموال التى كان من الممكن است خدامهاإمالتسديد قروض طويلة الأجل أو 
للاستشمارفى مجالات بديلة.لقد كان الاستقجارفيماسيق قاصرأعلى المبانى 
والأراضى ولكنه أصبح يشمل اليوم جميع أنواع الأصول الثابتة للشركات» بمافيها 
المعدات والاآلات والماكينات. : 

وتتيح عملية الاستنجار للشركة المستأجرة أن تبقى الأصل تحت تصرفهاء دون 
أن يصاحب ذلك تملك لهذا الأصل أو اتفاقات لتمويل ذلك وهناك تابه بين الاستتجار 
والاقتراض من نواح عديذة . ولكن الاستكجاز يمتاز على الذين من ناحية أن الموْجّر 
يكون فى وضع أقضل من وضع الدائن عتدما تواجه الشركة المستأجرة ضغويات ٠:‏ 
مالية؛ فإذالم تستطع الشركة سداد التزامات الإيجارء فإن المؤجبر يملك جقأً قانونياً 
أقوى (من حق الدائن) لإسترداد الأصل المؤجر لأنه لا يزال المالك القانونى لهذا 
الأصبل۔ أُما الذائن ۔ ولو کان دينه مضموناً ‏ فيتكبد مصاريفاً ويواجه تأخيراً فى استرداد : 
الأصول التى قام بتمويلها إذا لم تمتطع .الشركة المقترضة تسديد الدين عند الإستحقاق . 
إن المخاطرة التى يواجهها المؤجرون أقل من المخاطرة التى يواه ها المقرضون . 
بضمان الأصول ولهذا السيب كلما كانت المخاطرة المحيطة بالشركة التى تسعىئ 
للحصول على التمويل أكبر كلما كان من الأفضل امصدر التمويل أن يصيغ مع هذه 
الشركة اتفاقية استدجار بدلاً من منحها قرضاً. 2 


NE 


أشكال التمويل بالاستنجار 
Types of Leases‏ 


يتخذ التمويل بالاستتجار أشكالاً عديدة» من أهمها : البيع ثم الاستدجاں والتجير : 
التشغيلى» والتأجير التمويلى. وفيما يلى توضيحاً سريعا لهذه الأشكال : 
أولاً :. البیع ثز۾م 'الîضتiجlز‏ . Sale and Leaseback‏ : 
٠٠‏ فى خالة ألبيع ثم الاستدجارء تقوم الشركة التى تملك أرضا أو مبانى أو معدات 
بيع إخدى هذه الأصول إلى مؤسسة مالية» وقى الوقت نفسه توقع اتفاقية مغ هذه 
المؤسسة لاستقجار هذا الأضل وإبقائه عتذ الشركة لفترة مغينة من الزمن وتخت ٠‏ 
شروط معيذة . ويلاحظ أن الشركة البائعة (المستأجزة) تستلم قيمة البيع (أى تحضل ' 
على التمويل) من المؤسسة المشترية (المؤجرة) فور وفى نفس الوقت» تستبقى 
الأصل المياع عنذها لاشتخدامه: 
إن العملية المتبعة فى دفع الإيجار تشبه عملية تسديذ القرض المرهون بعقارء 
ففى الحالة الأولى تدفع الشركة المستأجرة إلى المؤسسة المشترية (المؤجرة) دفعات 
(أقساط) متساوية فى أوقات متتالية تساوى فى مجموعها قيمة شراء الأصل بكامله 
بالإضافة إلى عائد معين على الإستثمار للمؤسسة . وفى الحالة الثانية تسدد الشركة 
المقترضة القرض على دفعات متساوية فى فترات متتالية بمقدار يكفى لاستهلاك 
القرض بالإضافة إلى عائد مناسب للمقرض . 
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قانيا التأجي رز التشغيلى ` "Operating *téases‏ 


يتضمن استتجارالخدمة (أو شغي ٤‏ بشکل عام المعدات رخدمات صانتها 
وهن 2 هده المعدات هی الکمبیوتں وما کیتات الشخء راسیارات» e‏ : 
- ويتصف هذا الشكل من الاستكجار بالصقات التالية: 
- تقوم الشركة المؤجرة بصنيانة وؤخدمة المغدات المنتأجرة وتضم تكاليف هذه 
الصيانة إلى أقساط الإيجار أو تحصلها من الشركة المستأجرة باتفاق متفضل عن 
عقدالإيجار. 


إذاكان ما ستدقعه الشركة المستأجرة من أفَساط الإيجار لا تكفى لتغطية مجم 


تكاليف الأصل» لأن فترة الاستدجار قد تكون أَقَل بكثيرٌ ن العمرالإقتصادى المتوقع ` 


للأصل. فالمتوقع من المؤج ر أن يسترد مجمل الأصل»إما عن طريق إعادة تأجير 
الأصل (بعد نهاية فترة العقد) وإما عن طريق بيعه. 
- تعطى عقود استفجار الخدمة ۔ عادة ‏ للشركة المستأجرة الحق فى إلغاء العقد 
وإرجاع الأصل إلى المؤجر قبل نهاية مدة العقد الأساسية. علماً بأن هذه الميزة 
مهمة جدا للشركة المستأجرة لأنها تستطيع إعادة الأصل إلى المؤجر فى حالة ظهور 
أصل آخر له ميزة تكنولوجية أكثر تقدماً أو عندما لم تعد بحاجة للأصل.۔ 
ثخالثاأً؛ التأجير llتgaڍلى Financing Lease‏ + 
إن التأجير التمويلى البحت' هو الاستتجار الذى لا يتضمن خدمات الصيانة 
ولا يمكن إلغاؤه من قبل المستأجر والذى يستهلك قيمة المعدات المستأجرة بكاملها 
(أى أن الأقساط التى يدفعها المستأجرتساوى مجمل قيمة المعدات المستأجرة) . 
وتتضمن عملية الإيجار التمويلى الخطوات التالية : 
- تختار الشركة الأصل التى هى بحاجة إلى استخدامه» وتتفاوض مع صانع أو مورد 
هذا الأصل على قيمة شراء وشروط تسليمه. 


ا 


- ثم تتصل هذه الشركة ببنك (أوشركة مؤجرة) وتتفق معه بعقد على أن يشترى 
البنك هذا الأصل من المورد وأن يؤجره للشركة مباشرة وبهذ! الشكل تحصل الشركة 
على الأصل وتقوم بدفع الإيجار إلى البنك على دفعات متساوية فى فترات متتالية 
تساوى فى مجموعها قيمة شراء الأصل بكامله بالإضافة إلى عائد معين على 
الاستثمارللبنك كمؤجر» كماأن للشركة المسكأجرة حق الخيارفى تجديدغقند 
استلجارالأصل ثانية (بعد انتهاء مدة الاستتجارالأساسية) بإيجار مخفض» ولكن لا 
يحق للشركة إلغاء العقد الأساسى قبل دفع مجمل التزامها (أى مجمل قيمة شراء 
الأصل بالإضافة إلى عائد للبنك) . 
وسوف يعرض المبحث الى المزيد من التفاصيل لمفهو. مالتأجيرالتنويلن مع 


۷ 


عقود الأيجار E‏ 


طريدة الأإجسل 


تمثل عقود الإيجارطويلة! الأجل أتفاق بين شۈج زوين وفسقأجر 
)15#١(‏ بموجيه يمتح المؤجر للمستأًجر حق استخدام صلا معيتاً منقولاً كان أو غير 
nتJga (Personal or Real)‏ يمتلكه المؤجر۔ خلال فترة محددة مقابل مبلغ نقدى 
یدفع دوریاً ویسمی بالإیجار .)۸٥۸0‏ ٍ 

ون امع اتن فلك الود أن ماتك الأضلد اموجن يقل إن 
المستأجرجزءا من حقوقه على الأصل. ونظرآللمزايا المتعددة-مالية وتشخيلية 
بالإضافة إلى تفادى المخاطر. التى يحققها المستأجر من خلال العقود فقد أقامت ٠‏ 
شرکات کڈیرة على استخدام هذه الرنسيلة يديل أشراء وتملك الأصول الإنأجية مفقولة 
كانت أو غير منقولة. 

وقد انتشرت عمليات تأجيرالمعذات والآلات خلال العقدين الأخيرين كوسيلة 

للحصول على ثلك الأصول بدلا من اقتراض النقدية اللازمة لشراتهاً. ومن أمئلة 
الشركات التى تسلك هذاالنهج شركات الظي ران والكم ببوتروأجهزة الإتصالات 
اللاسلكيةء والأقمار الصناعية والمفاعلات التورية المستخدمة فى توليد الكهرياء. وكما 
هومتبع أيضأفى الشركات التجارية التى أصيحت تست أجرالمنشآت والمعدات 
والتسهيلات الأخرى» وكذلك المؤسسات التى قد تواجه صعويات فى الحصول على 
رأس المال (سواء يبإصدارأسهم أوبالاقتراض). ولماكان الت أجيرضرورة من 
ضروزات العصن نظراً لما حدث من تطوير فى المعاملات الخاصة به فقد كان من 
اللازم توحيد الطرق المستخدمة فى المحاسبة عن عمليات ولجراءات عقود الإيجارات 
طويلة لأجل والإقصاح عنها. 
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مزايا عقود الإيجار طويلة الأجل : 
- تتميز عقود الإيجار طويلة الأجل بصفة عامة بالمزايا التالية  :‏ 

١‏ تسمح بالتمويل الكامل ٠١١(‏ ) اللازم للحضول على الأصول المطلوبةء أما إذاقام 
المستأجر بدلاً من ذلك بشراء الأصل بالتقسيط كته سيدفع نقداً نسبة قد تتراوح 
ما بين ٠١‏ إلى ٤١‏ من قيمة الأصل» وكأنه يحصل على تمويل جزئى- فى 
هذه الحالة يترأوح ما بين ۸ إلى ٠٠‏ فقطء مما يؤدى إلى توفيرالتقدية ' 
ورأس المال العامل للتشغيل. 

۲ تسمح للمستأجر باستبدال الأصول المستخدمة لديه بأصول أخرى أكثر كفاءة وأكثر 
جودة فى الإنتاج خلال فترات قصيرة من الزمن مما يؤذى إلى تفادئ مخاطر . 
تقدم الأصول كما أنه فى الأغلب الأعم تنثقل مخاطر القيمة التخريذية إلى المؤجر. 

۳ تمكن المستأجر من استتفاد التكلفة الكلية المترتبة على عقد الإيجار وتحميلها على .. 
الإيرادات مما يؤدى إلى تخفيض ضرائب الدخل. 

٤‏ توفرشروطاً وإجراءات تتسم بالمرونة التى قد يتعذر توفرها فى حالة اختيار 
المستأجر لأسلوب الاقتراض والشراء بدلا من الاستكجار. 

٥‏ قد لا تؤدى بعض عقود الإيجارات طويلة الأجل إلى ظهور التزامات جديدة فى 
قائمة المركز المالى للشركة المستأجرة وبالتالى فلن تتأثرالنسب أوالمؤشزات ` 
المالية لها ومن ثم لن تنخفض المقذرة الاقتراضية للشزكة ٠‏ 

ويطلق على المزية الأخيرة اصطلاح «التمويل الخفى» $1٤‏ ء824 - 0۴۴) . 

. وتعتبر موضع نقد خطیر لکثير من الشركات عند دراسة مركزها المالى‎ Financing) 

ففی عام ١م‏ على سبيل المثال - ورد فى قائمة المركز المالى لشركة - Chart‏ 

عا الأمريكية التى تمتلك ٠٠١‏ مطعماأفى أرجاءالولايات المت حدة ميلغ 

۷ مليون دولار ديون طويلة الأجل ومبلغ ۸۸مليون دولارإجمالى حقوق الملكية» 


0 . 


وبذلك كانت نسبة القروض المؤجر على المستأجر مراعاة بعض القيود التى تحد من 
قدرته على عمل قروض أر ايرام َد استفجار طويلة الأجل بخلاف تلك المبرمة 
معه» أو عدم توزيع أرياح نقدية على حملة الأمهم: وقد يكون عقد الإيجار غير قابل 
للإلغاء (عاط4!ءم4ء N0‏ أو قابل للإلغاء قبل نهاية العقد بشرط دفع ميلغ معين 
للمؤجر (تتناسب قيمته مع طول فترة العقدوتمثل تكلفة الأصل التى لم يستردها 
المؤجر) بالإضافة إلى الإلتزام بدفع غرامة مالية . وقد يتفق الطرقان:كذلك فى حالة 
توقف المستأجر عن دفع الإيجار الدورى على أن يدقع المستأجر فور باقىالإيجار 
خلال فترة العقد مقابل حخضوله على ضك ملكية الأصل أو قد يتصن فى العقد غلى 
أن يقوم المؤجر ببيع الأصل وتحضيل الفرق بين سعرالبيع للأضل وبين تكلفتة التى 
لم يتم اسرذادها بعد من المسْتأجر بالكامل أوبجزء منة . وأخيزآقداتختلق شروط 
عقود الإيجار بنخضوض البدائل المتاحة للمستأًجر غند انتهاء العقدء فقد يكن له الحق 
فى شزاء الأصل بقيمته السوقية فى ذلك لوقت تيذا العقد لفترة آخرى» ر شراء 
الأصل بةيمة رمزية. 

- ومن الناحية العمليةء يتم استخدام عدد مختاف من الشروط تتفاوت مابین 
استلجارالأصل الحصول على خدماته فقط خلال فترة زمنية قصيرة مثل استدجار 
الشقق السكنية لفترة زمنية تقرب من عام أو عامين» وبين تمویل عملیات شراء وبیع 
الأصل وتؤدى تلك الإختلافات إلى ضرورة اتباع أساليب محاسبية سليمة لتعكس 
طبيعة كل عمنية وأثرها على المركز المالى للشركة. 


ت ۹ 


: ايحت الأول Î‏ 
مهوم التأجير التمويلى 


القأجيرالتمويلى هراتفاق لتمويل واستخدام أصول رأسمالية ٥۸۴۲۲۸1‏ 
5 یتم بین طرفین ۰.: 
- المؤجر الذئ يتولى تمويل شراء الأصلى الرأسمالى. 
- المستأجرالذى يحق له استخدام وتشنغيل هذا الأصل الرأسمالى مقابل أداء قيمة 

إيجارية يتفق عليها دون إلزامه بشراء هذا الأصل فى نهاية مذة الإتفاق أو خلالها. 

وبعبارات أخرى تقوم فكرة التأجير التمويلى على قيام الطرف الممول (المنؤجر) 
بت مويل شراء الأصلالرأسمالى الذى يحدده ويضع مواصفاته الطرف المستخدم 
[المستأجر) . وقد تذشاً هذه العلاقة بشكل مباشر بين طرفيها المذكورين كما يمكن أن 
تكون هذه العلاقة ثلائية الأطراف على التحو التالى : 
* الطرف الأول ؛ المورد للأصل الرأسمالى (صانعاً كان أم موزعا) . 
+ الطرق الشاتى؛ الممول لشراء الأصل الرأسمالى (المؤجر- شركة التأجير التمويلى) . 
× الطرف الشالت ء المستخدم للأصل الرأسمالى (المستأجر) . 

وفى إطار ذلك يمكن تعريف التأجير التمويلى بأنه اسلوب من أساليب التمويل 
يقوم بمقتضاه الممول (المؤجر) بشراء أصل رأسمالى يتم تخديده ووضع مواصقاته 
بمعرفة المستاجرالذى يتسلم الاصل من الموزدذ على أن يقوم باداء قيمة إيجازية 
محددة للمؤجر كل فترة زمنية معينة مقابل استخدام وتشغيل هذا الأصل. 

وفى ظل هذه العلافة التعاقدية يحتفظ المؤجر بحق ملكية الأصول الرأسمالية 
المؤجرةء ويكون للمستأجر فى نهاية مدة العقد أن يختار بين أحد البدائل الآتية : 
١‏ ۔ شراء الأصل المؤجر نظیر ثمن یتفق عليه یراعی قى تحدیده ما سبق سداده من 

قبل المستأجر إلى الشركة المؤجرة من مبالغ خلال فترة التعاقد. 


E 
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۲ تجديد عقد الإيجار من قبل امستأجرمع الشركة المؤجرة لمدة أخرى بالشروط 
التى يتفق عليها الطرفان مع الأخذ قی الإعتيار تقادم الأصل المؤجر. 
-٣‏ إرجاع الأصل إلى الشركة المؤجرة. 
- وفی ضوء ما تقدم من تعریف لتأجير التمريلى فإنه : 
١‏ إن مدة الإيجارغيرقابلة للالغاء وخالهآ تسى الشركة المؤجرة لإستعادة 
تكلفة تمويلها للأصل المؤج ر آخذه فى الإعتبار وضع هامش الريح الذى يكفى 
لإستمرارنشاطها. 1 


١٠‏ حرية المستأجرفى استعمالالأصل المؤجرخلال مدة ةالتأجير بأكملها مقابل 
الالتزام بدفع الأقساط الإيجارية المتفق علي هاوقى مواعيدهاالمحددة تنفيذا 


لشروط العقد المبرم ٠‏ 

۳ إزاءقيام المستأجرباختيار الأصل الرأسمالى فأنه يأخذغلى مستوليتة تحديد 
: المواصفات الفنية للأصل المطلوب وكذلك تحديد المورد وموعد ومكان التطليم كنا 
يحمل ارايت استاج الأمنل رمطابتجه لما ببق تمديد شن مؤاسفات تة 
ويترتب على ذلك تجملهامسئوليات إلتالية : 8 : 
(أ) تقادم الأصل الرأسمالى أو عدم ملائمته للتطورات التكتو! خيةالجدرخة. 

(ب) تكاليف التأمين والصيانة والإصلاح والتشغيل. 

os عدم إجراء أى تعديلات فنية على الأصل دون موافقة المؤجر.‎ - ٤ 

٥‏ مجالات استخدام التأجيرالتمويلى تكون لتمويل شراء المشروعات الإنتاجية أو 
الخدمية للأصول الرأسمالیة ولیں لتمويل شراء المنتجات أو المستازمات. 


-١ ٠‏ من وجهة نظرالمستفيد من الأصل الرأسمالى فإن التأجيرالتمويلى هو وسيلة 


تمويل تمكنه من استعمال الأصل وليس وسيلة لتملك هذا الأصل. 
۷- يحتفظ المؤجر بملكية الأصل والتمتع بكافة منافع الماكية وتحمل مخاطرها. 


۸ أن مدة الإيجاريجب أن تغطى على الأقل ۷١‏ من العمرالاقفتراضى 
للاأصتل الجر 


A - 
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التأجير التمويلى والتأجيدر التشغيان: 

کثیرا ما يحدث خلط بين لتأجير التمويلى والتأجيرالتشغيل كىنيلة من وسائ 
تمويل الأصول الرأممالية غيرأن التأجير التشغيلى يعرف بأنه نظام تجارى يحقق 
استقادة ممكنة للأصل الرأسمالى وبالتالى يتم تأجير ألأصل لفترة زمنية محددذة ثوعاً 
ما ولخدد من المستأجرين» الأمر الذى'يسمخ بأن قوم المؤجر باسترداذ الأصل لتأجيره 
مزة أخزى لمستأج ر آخروبقيمة إيجارية تختلف باختلاف ظروف الإيجار ومرونة 
الطلب على المنفعة التى يحققها الأصل وقت الإيجارء مع الأخذ فى الاعتبار تغطية 
الخسائر الذاجمة عن القيمة المققردة للأضل سوا نقيجة الإهلاك أو التقاذم التكذولى ت 
وعلى ذلك فالتأجير التشغيلى عملية تجارية أكثر مها تمويلية. ." 

. ومنأمثلة التأجيرالتشغيلى تأجيرمعدات تصويرالمستندات والحاسبات 
الإلكترونية ويلاحظ أن امستأجر يلجأ إلى التأجيرالتشغيلى قى حالة احقياج المنشاأًة 
لآلات أو معدات لوقت قصير وفى نفس الوقت يتوقع تطوزات تكنولوجية متقدمة على 
هذا النوع من الآلات أو المعدات فالمستأجر يقبل بتحقيق المؤجر بعض لر یح مقابل 
تحمله مخاط ر التقادم التکنولوجی. 


وفيما يلى بيان مقارن بين التأجيرالتمويلى والتأجير التشغيلى يوضح مدى 


الإختلاف بينهما: 


E 


. الصيانة والتأمين.‎ ٣ 


١‏ نظم إلغاء التعاقد. 


مدة العقد طويلة تصل إلى مايقرب 
من العمزالافتراضى للأصل. 


تحمل المستأجر مسلولية عدم صللاحية 
الأصل سواء بالهلاك أر بالتقادم. 


وإصلاحالأصل وكذا تكلفة التأمين علية 
خلال فترة التعاقد: 


.أ تكون‌العلاقة ينهم معقدة ومتشايكة ولذلك 
تحتاج لقانون ينظم هذه العلاقة ويحافط ٠‏ 


علی حقو کل طرف قيا وذلك پسہب 


طول فترة التعاقد والأهمية اللسبية لقيمة . | 
| العقد. يكون‌للم»نتأجرحرية 


الإختيازات بين ثلاث بنائل فى نهاية 
مدة العقد: 

أن يعيد الأصل إلى المؤجر: 

ب. أن يعيد تأجير الأصل لمدة أخرى. 

ج شراء الاصل من المؤجر: 

لا يجوزإلغاء عقد الإيجار خلال المدة 
متاق علي هافىالمقد من قبل أحد 
طرفی‌العقدولكنلابدمن‌اتفاق 
الظرقين. 
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التأجيرالتشغيلى 


مدة الق قصيرة لا تتجاوز الفترة التى 
| يحتاج فيهالستأجرللأصل لأداء عمل 
| معين وعادة ما تجدد سذوياً.' 


يتختملالمؤجرمسلوليةعذم 
صلاحيةالأصلسواءبالهلاك أو 
بالتقادم. 

امزجر ينحمل تكاليف صيائة وإصلاح 
الأصل وتكاليف التأمين عليه خلال فترة 
التعاقد ما لم ينص عليه عقد الإتفاق على 

العلاقة بين امۇج روالمىنتأج رىكىم 
بالسهولة ولأتليرمشاكل قانونية وذلك 
لقضر فترة هة لآير 


لا يجوز المستأجر ملكية أوشراء الأصل 
لمؤجرفى نهايةمدة العقدبل يزد 
الأصل محل التأجيرإلى لمتجرير 


أخرئ. 


يج وزإلغاءغغدالإيجارمنقبل 
امستأجر خلال لمدة المدفق عليهافي 
العقد وفى هذه الحالة بادزم المسجأجز. 
نمبدادالإبخارعن فدرة استغلال الأصل 
مع تطبيق ما قد یکرن متفقافی مثل هذه 
الحالات. “٠‏ : 


التأجي ر التمنويلى والبيع بااتزا ٠:‏ 
البيع بالقسيط هو عقد علق على شرط راق هوالرقاء بيع الأقشاط فى ٍ 


مراعيذطا أو دقع الفمن بكامله. فإن أوفى هذا الإلتزام انتقلت ملكية الأصل له فرضا . 
بينما فى التأجير التمويلى يكو ن أمام المستأجر خيارات أحدهما هو ملكية المال المستأجر ٠‏ 
والآخر هو تجديد العقد والأخير هو عدم تجذيد الغقد وزد الأصل إلى المؤجر. ويعتبر . 
موقت المسكفيد فى ذهاية مذة التعاقد الإيجارى» مزجراً حى سذاد كامل المن وتعتبر" . 
الأقساط مقابل الإستخدام فى حالة عدم سداد الثمن واسترداد البائع للأصل. 


ويعتبر كل من التأجيرالتمويلى والبيع بالحقسيط وسيلة من وسائل تمويل 
المشروعات على اختلاف أنواعها بالأصول الرأسمالية سواء عند إنشاء المشروع آولدی 


إحلال وتجديد معداته وقد سبق وأوضحنا التأجير التمويلى وخصائصله. 


أا الجيع بالتقسيط فهو اتفاق يتم بمقتضاه شرا الأصل من البائع على أساس . 


دفع ثمنه فی صورة أقساط منحددة فی شواعید يتفق فق عليها غند الإتفاق وهنا يكون ٠‏ 


أطراف الإتفاق هما البائ والمشترى (المستشمر) -ويزاول البائع هذاالنشاط مقابل . 


حصوله على ريح يتمثل فى الفوائد المخمل بها كل قسط من ثمن السلعة. ونجد أن . 
البيع بالتقسيط شائع فى تسويق الأصول المرتفعة الثمن التى تستهلك بالإستخدام 


الطويل ؤالتى يكون لها قيمة معقولة عند بيعها مستعملة ومن هنا قأنه من الممكن أن 


يكون وسيلة من وسائل تمويل الأصول الرأسمالية للمستثمر ولكى يكون هذا النظام 


سلیماً لابد من توافر رکنین أساسبین هما : 


eS % 


المدة التى يتفق 


فة الأصنل ية لقان المتبقية: 


O N 


وذلك لضمان هذا السدآد . أما فيما يتعلق بمدة السداد فإنها تتوقف على عدة عرامل مثل : 
A —‏ 


١ 
١ 
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٭ القدرة المالية للبائعء فإ كانت هذه القدرة محدودة فإن الأمر يتطلب استرجاع 
أمواله من العملاء فى وقت قصير فتكون مذة التقسيط قصيرة نسبياً 
٭ طبيعة الأصلء فإذا كان الأصل سزيخ اللاك فى هذه الحنالة تكون ممدة 
التقسيط قصيرة. ١‏ 
× الظروف الإقتصادية السائدة فى المجكمع» ففى ظروف الكساد وانخفاض القوة 
الشرائية تكرن مدة التقسيط طويلة» وبصقة عامة قإن فترة التقميط بالنسبة للالات 
ولمعدات عادة ما تكون بين ثلاث إلى خمس ستوات. ۰ 
وبإجراء مقارنة بين اسلوب التأجير التمويلى وأسلوب البيع بالتقسيط كأسلوبين 
من أساليب التمويل نجد أن : : i:‏ 
١۔‏ إذا کان مدة سداد الأقساط فى البيع بالققسيط تترازح بین ۲ إلى ٥‏ سواتاقإن 
التأجير التنويلئ يستمر بحيث يستغرق عادة العمر الإفتراضى للأصل ومن ثم فإن 
مدته قد تصل إلى ٠١‏ إلى ١٠سنة‏ مما يجعل التدفقات النقذية التى يتخملها 
۰ المستأجر (المستتم) منخفضة وتتناسب مع ما يحققه الأصل من إيرادات:. 
۲ فى ظل اسلوب البيخ بالتقسيط يكون البائع قد قام سلف بشراء الأصول المزمع بيعها 
طبقا لإمكانياته المادية وتوقعاتة للطلب عليها. أمنا فى أسلوب التأجيرالتمويلى 
المستأجر هو الذى يتولى تحذيد الأصول اللازمة له ومواصفاتها وإمكانياتها الفنية 
ومصدر الحصول عليها ويقوم المؤجر بتمويل شرائها فقط . ونظراً لأن الطلب على 
المعدات والآلات هو طلب «مشتق» من الطلب على منتجاتها لهذا قإن المستأجر 
يكون أكثر قدرة على معرفة اتجاه هذا الطلب مما يجعل أسلوب التأجير التمويلى 
أكثز كفاءة من البيع بالتقسيط . 
٣‏ اسلوب التأجير التمويلى يجنب للمستثمر عبء دقع جزء مقدم من ثمن الأصل غند 
إجراء اتفاق حيث يتمثل ما يدقع المستثمر فى أقساط الإيجار التى تكون متساوية 
خلال فترة التعاقد. : 


— Ao - 


N TR.‏ آخری ار جدود اتد ا ن 
نقل الملكية إلى النشنترى يقم فرز التعاقد ويكون له حرية التصرف فى الأصل بعد 
سداد الأقساط . 
الصتافغات المختافة لعقود التاأجي ر التمویالسی : 
تتوعت صور التأجير التمويلى ۔ عبر الستوات آلمخخلفة۔ وتفرعت صياغاته 
بمرونة لتواجه حاجات تمويلية متباينة ومختلفة a‏ 
الصور من التأجير التمويلى التى ظهرت ومورست عملياً : 
١‏ التأجير التمويلى الثتاشى التعاقد : 
وقيه يكون لشركة اتاجير التمويلى ملكية الأصل الإنتاجى الذى تقوم بتأجيره 
إلى المستفيد الذى يتعهد بأداء دفعات نقدية يزيد مجموعها على ثمن شزاء هذا الأصل 
وذلك طوال مدة استغمالة هذا الأضل: 
وفى هذا النوع من التأجيرالتمويلى يتم تحذيد مدة التعاقد بين أطرافه على 
أساس العمر الإقتصادى للأصل ويتفق على عدم قابليت للإلغاء خلال هذه المدة. 
وتتحدد قيمة الإيجار على نحو يسمح لشركة التأجير التمويلى باسترداد ما أنفقته لشراء 
الأصل بالإضافة إلى الفائدة أو العائد على رأس المال المستثمر. ويكون للمستفيد فى 
نهاية مدة الإيجارخيار تملك الأصل من عدمه. 
التأجير التمويلس متعدد الأطراف : 
تتميز هذه الصؤرة من التأجير بخضول المؤج ر على الجاتب الأكب رمن الأموال 
المخضصة SN‏ من الغير- ES‏ 
على رهن 1 مرتبة ة أولى على الأصل الذى يتم ا شراؤه» وهو رهن e‏ 
وجدیر بالقول أن هذا الوع من التأجير التمويلى غالبا ما يتم على أصول مرتفعة مثل 
السفن والطائرات. 


ا 


- وقيما يلى أطراف إنجاز هذا التوع من التأجير التمويلى متعدد لأطراف : 
الطرف الأول : مدير .الدين وهو الشخص الذى يزتهن الأصل امصلحة المقترضين 
SS E EN‏ 
الطرف الثانى : AOS‏ ا إدارة الأصل لمصلحة 
مالكه» فيقوم بتأجيره إلى المستفيد ويزهتة لمدير الدين: 
وغندما يقلقى مذير الملكية ما تبقى من الإيجارمن مدير الدين بعد أداء الفوائد 
امكررة المقرضين يقوم بتوريدها إلى مالك الأصل بعد خصم كافة المضروفات القى 
يتكبدها فضلاً عما يكون مقررآ له على سبيل العمولة أو الأجر. 
٣‏ التأجير التمويدن يضمان الأصل: 
یتم التعهد فی هذه الصورة من صورالتأجير التمويلى بالتأمين على الأضل: 
المۆجر. وتختلف العقود فيما بيتها فى مدى تحميل المستفيد أقساط التأَمْينْ. ٠‏ وق جميع 


الحالات. يتم تخصيص آيمة e COT E‏ 
الأصل لتأجير' أصل بديل إلى الفستفيد- 


الميحث الشانى ا 
تاسیہیس ال اإعلاقات التنظيمية 


E‏ نموا بوجوب تلظیہ a‏ والتزامات طرقية ل 
تفصیلی ودفیق . ویری بعض علماء القاتون أن شركات التأجير التمويلى تنفرد بتحدید 
المضمون الإتفاقى للغلاقة التطيغية بالقد الأمر الذى يجعل عقد التأجير التمود یلی فی 
طائثفة عقود الإذغان . 


COMPLIANCE CONTRACT‏ وقی الإطار' اکر ى والمتهجى د 
التعاقد نعرض هنا لتكوين عقد الإيجار التمويلى وبنفيذه زانقضاؤه : : 
أساسيات تكوين عقد التأجيز التمويلن " 
المعلزمات الزاجب تق تقديمها من الشركة المستفيدة طالبة التأجير التمويلى : 
عندما تتوجه الشركة الطالبة للإستفادة إلى شركة التأجير التمويلى للتعاقد عليها 
باستيفاء طلب الاستئجار المعد سلقاً مع تکوین ملف بالمعلومات التالية والمدعم بالمستندات . 
(أ) معلومات خاصة بالشركة المستطيدة : 
شكل الشركة وإسمها ورأس المال. ورقم القيد بالسجل التجارى . . 
اشخان المديرين أو أعضاء مجلس الإدارة وتحديد الشخص المخول له سلطة ا 
الأصل محل التعاقد. 
(ب) معلومات خاصة بنشاط الشركة المستفيدة : 
مساحة الأراضى المملوكة. 
*# ميزانية الشركة وحساباتها الختامية عن ثلاث سنوات مالية سابقة على تاريخ 
طلب التعاقد. 
* الموقف الضريبى للشركة أمام الإدارة الضريبية وأيضا التأمينات الإجتماعية . 
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4 القروض التى حصلت عابها الشركة امستفيدة مع ضيح الأعباء المالية التاشدة 
عن خذمة هذه ألقرؤض والضفانات الممتوحة للمقزضين ٠.‏ 1 
¥ عقرداإيمار اني أرمتها الشركة امستفيدة مع ترشيعإتمالمؤجزين رطزينة 
الأموال المؤجرة وأقساط الإيجارالنوية. 
* الخطة الإستثمارية المستقبلية مع توضينح انمازات وقيفتهنا والخطة 
المالية لتمويلها. 
(ج) معلومات خاضة بالاستتمار ET‏ 
(۱) ەعلومات خاصة بالآأصل المطانوب تأجيره: 
*# طبيعة الأصل ونوعه ومصدر إنتاجه: 
# إسماليائع. ٠‏ 
* تاريخ تسليم الأصل: 


* 'تحذيد شروط الوقاء بثمن الأصل أو الدفعات النقدية اللأزمة لتمريل استلامه. 


(۲)معلومات خاصة بعمر الأصل الطلوب تأجيره؛ 
# العمرالاقتضادى. 
# المدة المقررة قانوناً إهلاكه ضرييياً. 
(۲) معلومات خاصة بتمط تشغيل الأصل الطلوب تأجيره؛ 
٠‏ * عدد الساعات المقررة لتشغيل اليومى للأصل. ٠‏ 
* طبيعة الإستثمار المتحقق من خلال الإنتفاع بالأصل. 
قل هواستخدام مستحدث ؟ 
- أم إحلال لأصل سبق استخدامه ؟ 
- فإذا كان استخدام مستحدث فهل هو لإنتاج منتج جديد ؟ 
أم هوالمجزد التوسع فى إنتاج معروف ؟ 
# موقع التشغيل. 
وفى ضوء البيانات السابقة القن يقد مها المستفيد طالب التأجير التمويلى يون 
فى مقدورشركة القأجيزالتمويلى UBS‏ 
والأصل المطلوب ثمويلة من جانب آخر: 
سیک 


وبالإضافة إلى ماتقدم تطالب شركة التأجير التمويلى الشركة المستغفيدة 
الطالبة تقديم موازنة تقديرية لستوات قادمة وما يفيد الشعاقد مع بائع الأصل 
المطلوب وتكلفته المالية. 8 7 


یمتح سما ذقنم ان امسار دات کی کد ارک ایر مت ر ر که 
الستفيدة الطالبة تتمائل مع تلك التى تطلبها ابتك عتد متح الأئتمان . وهذا يؤكد عل 
أن سلوك شركات التأجيرالتمويلى لا تختلف عن سلوك مؤسسات الائقمان رة 
عامة. ويعيارة أخرى أن التأجير التمويلى فى نظز الشركات القائمة به لا يعدو أن 
ea‏ 
على الوفاء بالأعباء المالية التاشدة عن التعاقه: 
(۲) تحليل العلومات لدى شركة التاجيرالتشرن" 

عند تلقى شركة التأجير التمويلئ المعلومات المشار إليها من امستفيد طالب هذا 
التأجير على الدراسة والتخليل لها لإتخاذ القرار بقبول التعاقد أو رفضه. ويعبارة أأخرى 
نظرالإمتداد عقد التأجيرالتمويلى لفترة زمنية عدة سذوات تلتزم خلالها الشركة 
المستفيدة بأداء ذفعات نقدية إلى شركة التأجير التمويلى التى يهمها الإطمئنان لندرة 
الشركة امستفيدة على الوفاء بهذه الدقعات فى الوقت المحدد لها. 

ومن جاب آخر قإن ملكية الأصل المؤجر هو الضمان الجوهرى الذى تتمتع به 
شركة التأجير التمويلى ولكن يلاحظ وجود احتمال أضطرار هذه الشركة إلى تسريق 


وييع الأصل إذا ما تم فسخ عقد التأجير التمويلى لإخلال المستفيد بالتزاماته التعاقدية. 


كذلك إذا ما لم يرغب الجانب المستفيد من نملك الأصل فى نهاية التعاقد .... وهنا 
يكون على شركة التأجير التمويلى ضرورة ب TE‏ 
شركات التأجير التمويلى إلى تصتيف الضوابط لقبول أو رفض التعاقد إلى مجموعتين : 
الأولى ترتبط بمركز المستفيد المالى والثانية ترتبط بطبيعة الأصل المؤجر. 
( أ ) ضوابط المركز المالى للمستطيد : 1 
تستهدف دراسة المركز المالى للمسبتفيد إلى تقدي موقف السيولة النقدية ومذئ 
ريحية الشركة المستفيدة . ليس فقط وقت إبرام التعاقد ولكن أيضاً خلال السنوات القادمة: 
E‏ 


وعلى ضوء نتائج هذه الدراسة تو E‏ 


اامرتبطة يإبرام وتنفيذ العقد استتادآإلى أن هذه الشركة تستهدف استرداد رأسفالها ؛ 


المستقمر فى هذا الأصل بالإضافة إلى الجصول على عائد مناسب على هذا الإستثمار. 
الدراسة الى تجريها شزكة النأجير المتزيلى ‏ 

ويتحدد المركز المالى للمستفيد من خلال قياس معدلات عديدة متها معذلات 
الهركل المالى «الرفع المالى» والريحية والنشاطء وذلك على النحو التالى من التفصيل: 
١‏ اليكل امالس : 

أك شركة الأجير النمريلى من لقدرةالاتمانية لشركة امستفيدة بمعنى 
قدرتها على الو فاعبالتزاماتها عليها استخدام المعايير التالية : 


( أ) الاقتراض إلى حقوق الماكية - احمالي تمض 


والتى تشير إلى نسبة كلا من القروض وحقوق المساهمين فى مويل أصول 
الشركة . ومن المتعارف عليه أن شركة التمويل التأجيرى تفضل أن تكرن هذه الذسبة 
معتدلة. حيث أن انخفاض هذه النسبة عن الواحد الضحيح يؤدى إلى زيادة ا 
بعدم حدوث خسائرللمقرضين . 

(ب) الالتزامات طويلة وقصيرة الأجل إلى مجموع صافى الأصول 

الالتزامات طويلة الأجل +الالتزامات الجارية 
٠‏ مجموع صافى الأصول ۰ 

وتشير هذه العلاقة إلى النسبة المئوية للأموال التى تم الحصول عليها من الغير 
فى صورة قروض طويلة وخصوم متداولة متتوعة لتمويل أصول الشركة وتقضل 
شركة التأجذر التمويلى أن تكون هذه النسبة متوسطة ومعتدلة حيث أنه كلما زاد هامش 
الأمان بالنسبة لهؤلاء إذا ما تعرضت الشركة للإفلاس وبع أصولها: 


(ج) معدل تغطية الأعباء الثاإنة لابج المباقر (الإيرادات الكاليف) ن 
الأعباءالثابتة 


۹ - 


يشير هذا المعدل إلى مدى قدرة الشركة المستفيدة طالبة التأجير التمويلى على 
مواجهة الأعباء الثابتة بدون مشاكل خیث توضح عدد المراتِ الذى تستطيع أن تغظی 
أعبائها الثابتة من أرياحها المباشرة: 
۲ العصائد المتوقع من تشغيل الآصل المؤجرء رتحية الأصل المؤجر» 
إن حصول الشركة المستفيدة على الأصل المطلوب من خلال التأجير التمويلى 
هو بديل الحصولها عليه من خلال التمویل الذاتی۔ وفى نفس الوقت تهتم شركات ` 
التأجير التمريلى بتقدير العائد أو الربحية المتوقعة من تشغيل الأصل المؤجر داخل 
الشركة المستفيدة وعلى النحو الذى تتاكد به من تغطية أعباء التاجير التمويلى وتحقيقها , 
ريخية مناسبة لا تقل عن الريحية المتحققة من قبل . 
٣‏ الايرادات المتوقعة من تشغيل الأصل: ٠‏ 
تهتم شركات التأجير التمويلئ التدفقات النقدية المتوقعة ومدى كفايتها فى 
الوفاء بالتزامات هذا التأجير التمويلئ . 
(ب) ضوابط خاصة بالأصل المؤجر: 
أشرنا فى موقع سابق إلى أن شركة التأجير التمويلى قد تواجه بموقف قد 
تضطر فيه إلى إعادة تسويق الأصل المؤجر قى حالة استرداده لها من الشركة 
المستفيدة إما سيب فسخ العقد أو بسبب عدم رغبة الشركة المستفيدة فى إعمال خيار 
التملك المعروض عليها فى نهاية مدة العقد. 
وتتمثل المشكلة هنا فى أنه يكون على شركة التأجير التمويلى التصرف فى 
أصل استنفذ كل أو معظم طاقته التشغيلية خلال مدة العقد . وللتخفيف من حدة آثار هذا 
الموقف تتجه سياسة شركة التأجير التمويلى فى هذا الشأن نحو : 
٭ أن يتحقق فترة استرداد ۴2۸105 - BA4٣K‏ - ۴۸۲ قيمة الأضل المؤجز قتم قبل 
أنتهاء مدة العقد الأرل بفترة كأفية ومتاسبة. 
× قصر التعاقد على أصول يسهل إعادة تسويقها إذا ما تم استرداده قبل انتهاء مدة العقد الأول. 
ويعبارة أخرى قبول التعاقدعلى تمويل معدات وأصول نمطية والبغد على : 
تمويل المعدات الخاصة ذاتالتعقيدات التكنولوجية أو التقادم التكنولوجى السريع. 
* قبول تمويل الأصول التى يتوافرالها سوق لبيعها مستعملة. 
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مقدمة فى النكنر اتخاسبى لحقود استتجار الأضول ٠:‏ 
إذاافترضنا نش كة الأسكتدرية لتذاول الحاويات اقتزضت ميلغ ۷٤مليون‏ 

دولاز مقابل إذن 'دفع يشتحق وشتخق الشداد يعد عشر سنوات من «بتك القاهزة لشراء وتاش 
غملاقة؛ فان أصنول الشركة زاذت بقيمة هذه الأرتاش كما زادت قيمة الخضوم طويلة 
الأجل بمبلغ مماثل قى قائمة المركز المالى . أما إا افترضنا بدلاً عن ذلك أن الشركة 
اشترت الأرناش مباشرة من ءشركة داي على أن تسدد قيمتها على عشرة أقساط 
سنويةء فأنه يبدو لنا أن أثر هذه المعاملة على المركز المالى للاشركة سيكون مماثلاً 
لذلك اأتغير الذى حدث عند اقتراض الميلغ من «بنك القاهرة . ولكن إذا افترضتا أن 
«الشركة. قررت استكجار هذه الأوناش منء شبركة دايوء (بدلآمن شرائها) لفكرة 
عشرة سنوات طب قا لعقدإيجار طويل الأجل وغير قابل للإلغاءء بمقتضاه تقوم 
«الشركةء بسداد عشرة أقساط دورية تاوى تلك الواردة فى عقد الشزاء على أقساط 
الشابق ذكره :فلن الوأى قد يختلف حول طرق المحاسية a‏ 
والتی نقوم بتوضیحها فیما یلنی : 
ر ) هدم رسملة اللأصول المستأجرة : 

وذلك نظرآلعدم ملكية المستأجر لهذه الأصول. هذا علاوة على أن عقد الإيجار 
ما هو إلا عقدايتوقف تتقيذه على شرط التزام كل من الطرفين بأداء المطلوب منه 
مستقیلا ry ٥0۸1۲201(‏ اExecu)‏ . ونظراً لما جرت عليه العادة من عدم جيل منقل 
تلك الحقود المشتروط تنفيذها مستقبلا مخل عقود التوظيق أو عقود الشراء- قى 
الدفاتر المحاسبيةء لا يجب رسفلة قيمة عقود الإيجار طويلة الأجل. 
(ث) رسملة غود ايجار الماثلة لعقوذ الشراء بالتقسيط ؛ 

حيث يجب إثبات المعاملات التجارية طبقاً لجوهرها الإقتصادىء» ريتاء عليه 
يجب إثبات عقود الإيجار طويلة الأجل فى السجلات المحاسبية إذا كانت تمل فى 
جوهرها غقود شراء على أقساط . وينطبق هذا الرأى على المثال السابق حيث أن 
«شركة الحاوياته تقوم بدفع عشرة أقساط ستوية متساوية قې القیمة سواء أكان العقد 
عقد شراء بالتقسیط أُم عقد إيجار طويل الأجل. 


EE 


(ج) رسملة كافة عقود الايجار طويل الأجل:. 

حيث يكون الشرط الوحيد لرسملة قيمة العقد هو أن تكرن قترة استخدام الأصل 
طويلة الأجل. ويعبر هذا الرى عن المدخل المعروف باسم «حقوق على الأصل» 
(كااعRi‏ yاP0p)‏ وبمقتضاه يتم رسملة قيمة كافة الأصول الخاضعة لعقود 
الإيجارطريلة الأجل. س 
(د ) رسملة عقود ا¥إيجار اSjdkكد5 (Firm Leases):‏ : 

أو غير القابلة للإلغاء أوالتى يكرك على التوقف عن تنفيذها غرامات 
مالية كبيرة. ٠ ٠ ١‏ 

المبادىء المحاسبية لمعحالجة عقود الايجار 


يتفق«مجمع مبادیء المحاسبية الماليةء الأمريكى مع الرأى القائل برسملة 

عقوي إلأيجار لاط لبقرم لشرام على اقباط نع وجري زم ت امقر الى رد 

بمقتضاها تحويل معظم المناقع والمخاطر المحيطة بملكية الأصل من المؤجرإلى 

المستاجر. ویؤدی هذا الرأی إلى ثلاث نتائج وهی : 

(أ) وجوب تحديد المنافع التى سيحصل عليهاء أوالمخاطرالتي قديتحملها هذا 
امستأجر والخاصة بالأصل مرضوع عقد الإيجارء ويتم بإثبات ذلك قى عقود كما 
لوگانت عقود شراء وبیع للأصل. 

(ب کی و و ن رد حمت ات ا ر و ن 
امؤجر والمستأجر ويترتب على ذلك أنه إذا اعتبر العقد «عقدا رأسماليا يتم رسملة 
قيمة العقد كأصل وقرض طويل الأجل - عند المحاسبة فى سجلات المستأجر 
ويجب أن يعالج بتفس الأسلوب فى سجلات المؤجر. 

) ج) يجب اعتبار عقود الإيجارالتى لا يترتب عليه قل المنافع والمخاطر التى تحط 
بملكية الأصل إلى المستأجر«عقود إيجار تشغيلية Yg, .(Operating Leases)‏ 
يجب زسملتها بل تتم المحاسية عن استحقاقه .كما يجب اعتباره ايرادأمحفقاً 

بالنسبة الموّجر عند استحقاقه ار تحصيله. ‏ 


ا 


وألآن كيف يتم قياس قيمة الأصول والخصوم طويلة الأجل المترتبة عن عقود 
الإيجار طويلة الأجل ؟ يتم تحديد تلك القيم من خلال حساب أَلْقَيمة الحالية لأقسا 
الإيجار المتفق عليها خلال فترة العقد. وبعبارة أخرى يتم رسملة قيمة هذه الدقعات 
فى بداية العقد. والتى تمثل فرضا القيمة السوقية لهذا الأصل المستأجر الذى تسجل 
قيمته فى حساب الأصول الثابتة والخصوم طويلة الأجل قى سجلات المسةقأجر. 
ويتزتب على ذلك أن يقوم المستأج ر دورياً بحساب الاستهلاك وتحميله على ايرادات 
الستة المالية المختصة . وبتفس الأسلوب يقوم المؤجر بمقابلة تكلفة شراء الأصل بقيمته 
السوقية (والتى تعادل القيمة الحالية لعقد الإيجا) لحساب مقدارالريح أو الخسارة 
الناتية عن تلك المعاملةء وإثبنات تلك القيمة فى حساب المدينين . ويقوم كل من 
المؤجر والمستَأجر بإثبات دفغات الإيجارالدوزية المتسلمة والندقرعة فی سشجلاتهم 
المحاسبية كالآتى : 
(أ( فی سجلات اامؤجر- جزء من الإيجار سداد لحسابات مدیذی لإيجارات والآخر 

ایرادات فوائد. 

(ب) فى سجلات امسا جر جُزه من الإيجار سانا لحسابات انى الإيجاروالآً خر 
مصروف فوائد. ت 
ونعرض فيما يلى للأنواع المختلفة من عقود الأيجار طويلة الأجل» والقواعد الخاصة 
لكل منها والإجراءات المحاسبية الواجب اتباعها لكل نوع من هذه العقودء 
وشروط الإفصاح عنها فى القوائم المالية كما نصت عليها المبادئء المحاسبية 

التى أصدرها «مجمع مبادىء المحاسبة المالية الأمريكى : 


المحاسبة هن عقود الايجار بواسطة الستأجر: 


اشترط «مجمع مبادي المحاسبة الماليةء الأمريكى أنه يجب المحاسبة عن عقود 
الإيجار طويلة الأجل- فى سجلات كل من المؤجر والمستأجر- كما لو كانت عملية بيع 
بالتقميط طويل المدى إذا كانت تذقل المنافع والمخاطر المترتبة على ملكية الأصل من 
البائع إلى المشترى - أو من المؤجر إلى المستأجر. ويتبغ ذلك أن يموم المستأجر برسملة 
قيمة عمد الإيجار وأن يزيل المؤجر تكلفة الأصل من قائمة مركزه المالى . . وفيما 


۷ 


e mG a 
: محاسبيا بالنسية للمستأجر إلى‎ 
E (Operating Leases) ةılıiiت عقود إیجار‎ (i ) 
ویجب ر سملتها.‎ -(Capital Leascs) ب) عقود ايجار رأسمالية‎ ) 

ويجب توقرشرط واحد على الأقل من الش روط التالية فى عقودالإيجار 
طويلة الأجل غير القابلة للإلغاء حتى يستطيع المستأجرأن يقوم برسملة العقد 
باعتباره عقداً رأسمالياً : 
(أ) أن ينص العتد على نقل ملكية الأصل إلى المستأجر. 


(ب) أن يمتح العقد المستأجر حق شراء الأصل بسعر تحفيزى. 
(ج) أن تساوى فترة العقد ۷١‏ أو أكثر من العمر الإنتاجى للأصل المستأجر. 
(د) أن تساوى القيمة الحالية للحد الادنى نقد (Minimum Lease Payments)‏ 
٠‏ أو أكثر من القيمة السوقية للأصل المستأجر. 
وإذالم يتوفر فى عقد الإيجار أحد هذه الشروط الأربعةء يجب المحاسبة عنه 
فى سجلات المستأجر كعقد إيجار تشغيلى. ويوضح الشكل التالى الخطوات اللازمة 
لفحص نوع عقد الإيجار : 
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: ولا يلزم تطبيق اى من الشرطين الآخنرين رقم (ج) أو( د) إذاتم تأجير 
الأصل بعد مرور. ما يعادل ۲١‏ من عمره الإنتاجى . + : 
المحاسية عن عقد الايجا ر التشغيلى فى سجلات المستاأجر. 

يقوم المستأج ر بتحميل ايرادات الفَرة المالية الجارية بغصروقات الإيجار 
الدورى الذى يقوم بسداده للمؤجر:كمصروف ایرادۍ»مع الإشارة إلى الإلتزامات 
الخاصة بالدفعات المستقبلة الواردة قى عقد.الإيجار فى الملحوظات المرققة بالتقارير 
المالية يجب اتباع أساس الاستحقاق فى تسجيل النضروف السنوئ خاصة عتدما 
يسدد الإيجار:السنوى کی فترات تخالق تواریخ السنة المالية: 

فإذاافترضتاعلی سبیل المخال أن شر کةماقامت باستنتجارأصلفی 
١‏ م لفترة أریع نوات مقابل إیجار سنوی قدره جنیه یسذد مقدماً 
فی بداية کل عام» یکون القید المحاسبی کل عام کالاتی : 


حا ایجارالاأصل 
Aes‏ ح/ النقدية 


راصن هدا آنه لا ورتب لی دل هخ اتود از غا ازاز اتی : 
للمستأجر حيث لا تسج ل أى من قيمة الأصل أو الالتزامات المترتبة على العقد فى 
الدفاترالمحاسبية للمسةأجير. .ويتم ادزاج مصزوف الإيجارالسنوى ضمن غناضر 
المصروقات الجارية فی قائمة الدخل. 

اللملحاسيبة من عمقد لجان السات فن تنلات المستأجر: 


يقوم المستأجر تحت هذه الطريقة بالمحاسبة عن عقد الإيجار الرأسمالى كما لو 


كان عقد شراء أأصل ثابت مقايل التزامات طويلة الأجل : ؤبعبارة أخرى عملية شراء 


أل على حبساب دين طويل الأجل. ويناء,عليه يتم اثبات كل من الأصل والالتزام 

التاشىء عن العقد فى السجلات المحاسبية بالقيمتين التاليتين أيهما أل : 

(i )‏ القيمة الحالية للخد الأدنى لقيمة lلعaد (Minimum.Lease Paymcnts-‏ ? 
(11-۲ التى سيقوم بدقعها المستأجر للمؤجز خلال فترة العقد غير شاملة لنفقات 


س 


تيفيذه (مضرزقات الصيانة والتأمين والضرائب) :وتتضمن فترة غق الإيجار 
الفترات التالية (بشرط أن لا تزيد عن التاريخ النخدد الذى سيصتبح فيه خق شزاء 
الصل۔ إذا وجد قابلاً للممارسة من قبل المستأجر) ٠.‏ 
فترة العقد المحددة غير القابلة لاإلغاء ء٠‏ 
٠‏ الفتترات الممدوخلة للمستأجُر لتجديد عقد لايجا لمدة إضافية مقابل معدل 
:5 إيجار تحفيزئ يقل عن الإيجار العادل المتوقع الحخضول عليه بواسطة المؤجر 
مسئقبلاً وقت فترة تجديد العقد... حيث يكن الفرق بين الإيجار الأسفى 
المتغق عليه فى الخقد والإيجاز العادل المتوقع كبيزآمن شأنه أن يكون: 
خاقزا آقوياً للمببتأجر لتجديد العقد, 
ت القيمة السؤقية الغادلة للأصل النستأجزفئ تاریخ بداية تنقڍڈ اعقد الإيجار. : 
اصطلاحات العقود الرأسمالية 
فيمايلى عدد من الاصطلاحاتالمستخذمة فى امحاسية عن عقود 
الإيجارالرأسمالية. 
الحد الأدنى لقيمة العقد )minim um Lease Payment - MP)‏ وتمثل العناصر 
التالية الحد الأدنى لقيمة العقد التى يلتزم بذفعها المستأجز للمؤجر : 
٤ 4‏ الحد لدفعات الإيجار الدورية ية التی يخدد قيمتها العقد: 
a‏ الشراء : 
أ القيمةã‏ لمتlÃqة (Guarantced Residfual Value)‏ للأصل والتئ 
بها المستأجر فى نهاية العقد.. 
* به لخرمة اتی ت ازم یا استاج فی مال شل فی دید ات آر 
مدید فترة سریانه.“' 1 
۲ د معدل الخضم (۸310 1١0ء015)‏ الذى يستخدمه النستأجرالخصتم الحد الأدتى 
لقيمة عفد الإيجاز:ريتم تحديذ هذا المغذل على أساش غر قائدة الخصضول غلى 
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قرض (ذا شروط مماثلة لتلك المتفق عليها فى عقدإيجارالأصل):بغرض ‏ 
فرضا_ شراء نض الأصل المستأجر بدلا من استكجازه ‏ رتظطلق على هذا المعدل 
اسم «سعراقائدة الاقتراض الإضاقئ للمستÎجزs (Lessee's Incremenla! Bor;‏ 
rowing Rate)‏ ولكن يجب أن يستخدم المستأجر معدلا آخریطلق عليه :معدل 
العائد الضمنى للمؤجرء (٤1ة۸‏ ءا .!) بدلا من «سعر فائدة e‏ الإضافى 
للمستأًجر؛ عند توفر شزطين': 

( أ) أن يكون المستأجر على علم تام بمعدل العائد المت للموجر. ۰ 

(ب) أن يكون سعدل العائد الضمتى للمؤجرأقل من سعرقائدة الاقتراض 
الإضافى المستأجر. a‏ 

ويمثل « معدل العائد الضمنى للمؤجرء سعر الفائدة التى ستعود على المؤجر من , 
عقد الإيجار والذى سيجمل القيمة الحالية لإجمالى الحد الأدنى لقيمة العقد والقيمة . 
المتبقاة غير المضمو (Unguaranteed Residual Value) i‏ مساوية لقيمة الأصل 


العادلة التى يقبلها المؤجر. (وغالباً لا يعلم المستأجر بمعدل العائد الضمتى للمؤجر) . 


والهدف من اشتراط استخذام المستأجر معدل العائد الشمنى للمؤجر (الذى يجب أن 
يقل عن سعر قائدة الاقتراض الإضافى للمسةأجر) كحد أدنى لخصضم قيمة 
عقد إيجارالأصل»هر منع المستأجرمن استخدام سعر فائدة منخفض جداء والذى . 
من شانه أن دى إلى رة الاسل ف فا فم ز5ز امالی غه مرت ة اراد 
عن قيمتة العادلة. 


ويجب ملاحظة أن عقود الإيجار طويلة الأجل» ما هى إلا وسيلة يستطيع من 


خلالها المستأجرأن يمول حصوله على الآلات والمعدات اللازمة بطريقة الأقساط التى 


يقوم بدفعها دورياً للمؤجر خلال فترة عقد الإيجار وبهذا تمثل قيمة عقد الإيجار سداداً 
لمقدار القرض الذى منجه المؤجر للمستأجر (قيمة الأصل المؤجر)ء وكذلك الفوائد 
المستحقة على هذا القرض حلال فترة العقد (أو عمر الأصل المؤجر) . 


EA 


٣‏ مصسرزوزفات تدذیذ العقد (ئاوم٥‏ yمانته×ع)‏ الت تخمئل فی قققات التأمين 

وؤضيانة الأتل المج ر وكذلك أى ضرائت أورسوم منقعلقة باستخدام وتشغيل 
١‏ الأضلء مذله فى ذلك قل أئ أضل آخز يمتلكه المستأجر: وقد يواقق الم جز على 

تحمل تلك المفشروفات» معا يؤدى إلى ضرورة استبحاد:جزء من قيمة كل إيجار . 
دؤزئ مقابل تلك التفقات عند حساب القَيمة الخاليْة لحقد الإيجارء نظرا لأن هذا 
المبلغ لا يعتبر سداداً أو تخفيضا لقيمة الالتزام. وإذا تعذر تخديد ذلك الجزء من 
دفعات الإيجار الدورية الذى يخص مصروفات تنفيذ العقدء يجب تقدير قيمتها 
وتدزيلهامنالإيجار.وتشملأغلبية عقودالإيجارعلىشرط خاص بالزام 
المستاجر يحمل عنم قات تفرد العقد وق هذه الحالة ل يجب قعذيل فيعة 
الأقساط الدورية عند حساب القيمة الحالية للعقد. 


القيمة المتبقاة Jaa, (RéSiduak Valie) a‏ القيمة السوقية المقدرة للأصل المستأجر 

فی نهاية فترة عفد الإيجار- ويقوم المؤجرغالباً بنقل المخاطر التى قد ينجم )نها 

خسائر إلى المننتأج ر أو طرف آخر من خلال ضمان قيمة منقذرة للأضل عند 
نهاية العقد: ونمل «القيمة المتبْقاة المضمونû* (Guaranteêd Residual Value)‏ :` 

0 مبلغ محدد أو قابل للتحديد يحق المؤجر أن يطالب المستأجر بدفعة مقابل 

شراء الأضل أو 

(ب ب( قيمة الضمان القابل للتحقق المقدم من المستأجر أو من طرف آخر. 

۰ وفيما عدا ذلك تكون «القيمة المتيقاة غير مضمونة-4ائءR۸ (Unguaranteed‏ 
۷1ue(‏ 41ا وتمثل قيمة ة الأصل التخريدية . وطبقاً للمبادىء المحاسبية المتعارف عليها 
لا یدخل فی حساب القيمة التعاقدية لعقد الإيجار قيمة أى تعهد من جانب المستأجر 
بتعويض الخسائرالتى قد تنجم عن آلتلف أوالهلاك غيرالعاذى أوسوء استخدام 
الأصل؛ حيث أن هذا التعهذ يمتل إيجارآ محتملاً لا يمكن تحديد قيمته بدرجة معقولة 
من‌الذفة فى بذأية العقد ولهذايتم تحمل آبرانات الفترة الجازية ية تة ذل“ 
التعويضات عند وفوعَهًا ٠‏ 


٠‏ الفصل بين المحاسبة عن الأصل والالتزاميقوم المستأجر باستهلاك الأصل 
المستأجر مثله فى ذلك مثل باقى الأصول الثابقة المملوكة- إذاتضمن عقد 
الإيجار على شرط نقل الملكية أومنح المستأجر حق شراء الأصل بسعر مخقض. 
وجهذا يتم استهلاك ذلك الأصل على أساس عمره الإقتصادى والقيمة التخريدية 
المقدرة. أما إذالم يشتمل العقد على رأى من هذين الشرطين» فيقوم المسقأجر 
باستتفاد (يدلاً من استهلاك الأصل) قيمة العقد خلال فترة سرياته.أما باأتسبة 
للإيجارالدورى فيستخدم المستأجرطريقة معدل الفائدة القعلى (منعدل فائدة 
الاقتراض الإضافى) لتوزيع قيمة الإيجار الدورى بين كل من مروف الفوائد E‏ 
المستجقة على القرض والمبلغ الذى ستنخقض به التزامات الإيجارء من خلال ا 
تطبيق معدل الخصم السابق استخدامة لتحديد القيمة ألحالية لعقد الإيجار. وعلى 
۴ الرغم من استخذام نفس معدل الخضم وتخذيد قيمة كل من الأصل المستأجر 
والالتزام البرتبط بعقد الإيجار على نش الأساس وتساوى قيمتهاء إلا أن المحاسية 
٠‏ عن استهبلاك الأصل تعتبر عملية مستقلة عن المحناسبة عن الوفاء بالالقزام 
الخاص بعقد الإيجار. فيتم استهلاك الأصل طبقَاً لأحد طرق الاستهلاك النعروفة 
٠‏ مئل طريقة القسط الثابت أو المتناتص» والتى تتلاءم مع الظروف الإقتصادية التى 
تحط باستخدام الأصل المستأجر۔ بيتما يتم حساب مصروف القوائد ومقدار سداد 
: الالتزام على أساس طريقة معدل القائدة الفعلى . 
متال توضیحی علی المحاسبة 
عن عقود الإيجار الرأسمالية فى دفاتر المستأجر 
لففرض أن «شنركة المؤجس قد تعاقدت على تأجيرأصل ماإلى «شركة 
. المستأجر, اعتباراًمن ١۹۹٤/١/١‏ › ويشتمل غقد الإيجار على الشروط التالية: “ 


١‏ تسكغرق فترة عقدالإيجار خمس سنوات غير قابلة للإلغاء أوالتخييرء 
N E GC SA EE‏ 


دورية مقدمة) 


۲ تبلغ القيمة السوقية العادلة للأصل المؤجر فى ١/١/1۹۹4ءقيمته ٠٠٠,٠٠١‏ 
جنيه ويقدر عمره الاقتصادى بخمس سنوات بدون قيمة تخريدية. 
۳ 


۲٠٠۶ تحمل المسةأجز كافة نفقات تنفيذ ألعَقَّد ا العقارية وقدذرم‎ ٣ 
NS O ّ 


؛- يتضمن عقد الإيجار على شرط عدم قابلية العقد للت اال 


الأصل بعد انقضاء أجل العقد: 


١‏ يبلغ سعر فائدة الاقتراض الإضافى للمستأجر ١١‏ سنوياً. 
١‏ تستهلك «شركة المستأجن أصولها الثابتة الأخرى بطريقة القفط الثابت: 
۷ قعلم #شركة المستأجن بمعدل العائد الضمنى للمؤْجر والذى يبلغ ۰ منوياً. 
يعتبزذلكت العصل إيجاررأسمالى للأسباب التالية: 
(أ) تزيد قرة المتد عن ۷ من العمر لإأتاجى للأصل» حيث أن مد العقد خمس 
(ب) تزيد القيمة الحالية لعقد الإيجاز(كما ستوضحه فيما بعد) عن 44 هن القيمة 

العادلة للأصل المستأجرعنذ بداية تنفيد العقد(٠٠٠٠٠)‏ . 

وبلغ إجمالى مقدازدفعات الإيجاز خلال فترة العقد بعد استبعاد الضرائب 

العقارية ۱۱۹۹۱۰ جيه (۲۳۹۸۲ جيه × #سنوات)» ويتم تحديد القيمة الرأسمالية لكل 
من الأصل المستأجر والالتزام المتعلق بة كما يلى : 


8 معدل خضم دقعة دورية مقدمة 
القيمة الرأسمالية - )٠٠١ .۲١۹۸۲(‏ × قدرها جنه واحد بمعذل 11۰ , 


ولمدة خمس فترات 


. جنيه(تقریبا)‎ ۰ =4, ATX TAA = 


يلاحظ هنا أن المستأجر قد استخدم معدل العائد الضمنى للمؤجر )11١(‏ بدلاآّمْن 
سعر فائدة الاقتراض الإضاقى للمستأجر )/١(‏ تظرا لأن المستأجر على علم بالمعدل 
الأول كما أنه يقل عن سعر فائدة الاقتراض ۔ ويتم اعداد القيد التالى لإثبات قيمة 
الأصل e‏ 1 -. 

8 ح/ المعدات المستأجرة. 

non‏ کا التزامات عقود الإيجار الرأسمالية. 

ویلاحظ أنه تم ابات الالتزامات بقيمكها الصافية (ي القيمة الحالية لعقد 
الإيجار) وليس بالقيمة الإجمالية (۲۳۹۸۲ جيه × ٠‏ سذوات) .. 
ویتم اقات سدادقيمةإيجار العام الأو ل المستحق غند بداية السقدفى 


E 44 


۰ حل الضرائب العقارية.‎ ٠ 
ح/ التزامات عقود الإيجار الرأسمالية.‎ YAY 
' ح/ النقدية.‎ 1۸1 


وستقوم الشركة المستأجرة بإثبات العذيد من المصروفات فى نهاية كل عام عند 
تسجيل الإيجار المنوى. ذلك حيث أن الإيجار السنوى يشتمل على ثلاثة عناصروهى 
مصروف الضرائب العقارية (١٠٠٠جنيه)‏ ومصروف الفوائد المستحق عن قرض 
مويل استدجار الأصل» وجزء يمثل السداد الجزئى لقيمة القرض . وتبلغ مصروفات 
الفوائد خلال فترة العقد مقدارالفرق بين القيمة الحالية للعقد ٠٠٠٠٠٠(‏ جنيه) والقيمة 


الإجمالية للإيجارات الدورية بعد استبعاد مصنروف الضرائب العقارية (۲۳۹۸۲ جنيه × 


سذوات = ۱۱۹۹۱۰ جنیه) »ی مبلغ ۱۹۹۱١‏ جنيه . ويجب حساب مصنروف الفؤائد 
السنوية باستخدام طريقَة سعر الفائدة الفعلى »حتى يكون المصروف السنوى محصلة 
لمقدارالالتزام القائم فى نهاية كل فترة محاسبية . ويتم اعداد جدول استتفاد الالتزام 


1 


e 
جدول استنفاد عقد الإيجار الرأسمالى‎ 
. (دفعات دورية مقدمة)‎ 


1114/1/1 
1144/1/1 
e); 
1111/1/۱ 
111۷/11 
11411 


| (أ)مبلغ الإيجارالمتوىلعقدالإيجاز“ ` 
(ب) فقات تلفي العقد التى يدفعها معدا جر مننمن الإيجاز الستوى ٠‏ 
١١ )+(‏ من رصيدالالتزامات (عمزدرقم ه)» فیقاعدا ۱۹۹٤/۱/۱‏ ا 
(دفعات دورية مقدمة). 

(ذ ذا الیعازاساری() شاع یا سا تسرت کا ر 
(ه) الرصيد البق (ه) ناقصا التخْغيضن فى الالتزامات و 
# تم تقريب القيم الوأردة فى هذا الجدرل. 


RS 


وتقوم دشركة المسقأجن قئ ديس مز غام ۰.1۹۹6 ا .نهاية العام 
المالى ۔بإائیات مصضروف القوائد المستحقة غنالالتڑا a‏ خلال عام 194 
(۷۲۰۱۸ جنیه) الى تفه نين قط الإوج ار دري اذى ي یستحق سدادذہ فی 
۹1 کالتالی : 1 8 2 
۲ _ ح/ الفوائد 
٠. ۲‏ ح/ .الفوائد المسقحقة, 
از قوم الشركة قك اعدد قال کی لاک لرن الخال اکل طا اذاه ن : 
1 ۹ حتی ۱۹۹۸/۱۲/۲۱ باستخدام طريقة القسطالفابت التى تتبعها: 
الشركة فى استهلاك اصولها المماثلة للاصل المستاجر, 
a NE‏ احا ابټهلا الأصنول المستأجرة. : 
Ne 1‏ جا مخصص امتهبلاك الأصبول امستأجرة 
(القيمة الحالية لعقد الإيجار ٠٠١٠٠١‏ جنيه + شتواط): - 
: وتر كنة ١ TT E TS‏ 
نهاية ة العام المالى. 
كما تفصح كذلك عن قيمة الالتزام الخاص بالأصول المستأجرة كبد مستقل 
ضمن الخصوم طويلة الإجل فى قائمة المركز المالىء معاعتباردفعة الإيجار التى 
یستحق سدادها خلال العام المالى LS aS‏ (تتزل هذه القيمة 
من الخصوم طويلة الأجل) . ٠‏ وتوضح كيفية الإفضاح عن التزام «شركة المستأجرء فی 


قائمة المركز المالى عن العام oT‏ 1 کالتالی : 


الخضتوم المتنداؤلة : 


مصضروف الفوائد المستحقة YY i Fale‏ 
التزامات عقرد الإنجارالرأسمالية . A:‏ 
الخصوم طويلة الأجل: ٠‏ 1 
٠‏ التزام عقوم الإيجارالرأسالية ˆ o9۸‏ 


¥ — 


یتم اعداد القید التالی لتسجیل سداد الإیجاز المستحق فی ۱۹۹٥/۱/۱‏ : 
۰ حا E 1 E‏ 
1 »> حا ٠‏ الفوائد المستحقة. 
۸١‏ __ ح/ التزامات عقود الإيجارالرا أسمالية. 
۲ =»_ح/ النقدية. 
وسيتم اعداد نفس القيود السابقة مع اختلاف قيمة كل من الفوائذ والتخفيضات 
فى قيمة الالتزام خلال الفترات التالية حتى نهاية العقدء ومغالجة الضرائب العقارية 
كأحد عاضر المضروفات الجارية التى تحمل على ايرادات الفترة : 
وقى نهاية فترة عد الإيجارء سيكون قذ تم الأتتهاء من استتفاد قيمة الأصل 
المستاجر وسداد قيمة التزامات عنقود الإيجار الرأسمالية ‏ ويقوم المستاج ر برد الأصل 
إلى المؤج ر (هذاإذا لم يقوم المستأجر بشنراء الأضل) وإزالة حساباته الخاصة من 
السجلات (حسابات الأصل المستأجر ومخصنص استهلاك الأضول النستأجرة). وإذا 
افترضنا أن «شركة المستأجر, قامت بشراء الأصل فى نهاية العقد بمبلغ ٠٠٠٠‏ جنيه ! 
e 1‏ تقييم عمرالأصل O E‏ 
ستقوم الشركة بإعداد القيد التالى : 


:)٠٠٠٠+ ٠١٠٠٠٠ الأصول الثابدة‎ fal eee 
ا مخصض اشتهلاكالأصنزل المبنتأجرة:‎ 
ةه هه لخ الأصول المستأجرة,‎ ) 

٠ ممخضص استهلاك الأصول الثابحة.‎  لخا‎ ٠ 
حا التقذينة:‎ 0۰ 


الطرة المحاسبية عن عقود الايجار الرأسمالية والتشغيلية : 


إذا افترضنا أن عقد الإيجار الرأسمالى السابق غقد إيجار تشغيلى» لوصلت قيمة 
) المصروقات المحملة على ایرادات عام ٤ ۱۹٩٤‏ مبلا قدره ۲٥۹۸1‏ جثيه» على الرغم 
من أنه تم تحميل ايرادات نفس العام (كعقد رأسمالى) يمبلغ ۲١٠*٠‏ جيه استهلاكات 
ومبلغ ١٠٠۷جنيه‏ مصروف الفوائدومبلغ ٠٠٠١‏ جنيه مصروفات الضرائب العقارية . 

ا 


تشخ فى الجذول التالی أنه على الر ارق دفعات الإيجار الستوية تحت 
نخ عا ورن ا 
المصروفات المسجلة بالدفاتر تحت طريقة المحاسبة عن العقذ بأعتبازه عقدا رأسمالياً 
تزيد عنها عند المحاسبة عن الحقد باعتبازة a as‏ الأرلى م 2 
فترات العقد. 
شركة المستأجر e,‏ 
جدول لقارنة المصروفات الستوية 
لکل م من عقد الإيجار لرأسمالى وعقد الإيجا رالتشغيلى 


ةأ الاجا 1 الزأسعالى ‏ مصضروفات 
n‏ : مصروف ê aE f‏ 
العام مص روف مضررفات اى “ الإجمالى 'عتدالإيجار الفرق ٠‏ 
fe Fo AE NN dR, OS 148‏ 


1 SYAAY YOY, YES i 
o۹4 
YoAY 


o۹۸ 


ویکون مقدار الفرق بين المصروفات السنوية تحت كل من طريقتى المحاسية 

عن هذا العقد أكبر من ذلك الموضح فى الجدول السابق إذا ما استخدمت الشركة ٍ 

طريقة القسط المتناقص لاستهلاك الأصول الثابتة بدلا من طريقة القمط الثابت. .. , 

وبالإضافة إلى ذلك» تشمل قائمة المركز المالى ٠۹۹٤/١/١‏ للشركة المستأجرة 

على أصول ثابتة والتزأمات طويلة الأجل تبلغ قيمة كل منهما ٠١٠٠٠٠١‏ جنيه» عندما 

تتم المحاسبة عن عقد الإيجار باعتباره إيجار رأسمألى- بينما لن يكون هتاك أى آثار 
کے 1۹ کس 


لهذاالمقد على مركز امالى المستأجرإنامت المحاسبة عنه كعقد تشغيلى ویتاء 
عليه تحدث التغيرات التالية على المركز المالى للمستأجر غند اتباع طريقة المحاسبة 
عن عقود الإيجار كعقود إيجار رأسمالية : 
)١(‏ زيادة فى قيمة الخصوم المتداولة والابتة فى قائدة مركز المالى. 
(ب) زيادة فى قيمة ة الأصول الثابتة 
(ج) نقص فى قيمة الدخل ا خلال الفترات الأولى من عقد الاستفجار وبالتالى 
أنخفاض الأرباح المحتجزة . 
SO UT O‏ 
عقود الإيجازالرأسماليةء لما فى ذلك من آثار سيدة على المركز المالى للمتشأة حيث" 
يؤدى هذا الإجراء المحاسبى إلى زيادة الخصوم» وبالتالى ارتفاع نسبة الديون إلى 
حقوق الملكية التى من شأنها أن تضعف مقدرة أمنشأة على الاقتراض أو اصدار أسهم» 


كما ستؤدى كذلك إلى انحفاض معدل عائد الاستثمار على إجمالى الأضول. وترتفع 


معارضة رجال الأعمال ضد رسملة عقود الإيجار طويلة الأجل نظرا لعدم جدوئ هذه 
الطريقة هئ التأثيرعلى مقدازالتدفق التقدى للمؤسسة› ولإحتمال خدوٹث مخالفات' 
بش روه ط اعقود الإيجاز e‏ الخاصة بهاء وللإنخفاض فی بمقدار المكافآت 
الربحية وماله من آثار سلبية على سمعة الشركة فى أسواق الأوراق المالية. 
المحاسبة هن عقود الإيجار بواسطة المؤجر: 

_ يتم تبويب أنواع عقود الإيجار طويلة الأجل محاسبياً من وجهة تظرالمؤجر' 
على الوجه التالى : 
(i )‏ عقود الإيجار التَسُغْيلية sءئةء!‏ ڇ"a)1‏ مم0 : 1 
(ب) عقود الإیجاز التموږأıة Direcl Finaıcing eases‏ . 
(ج) عقود الإيجار ألبيعية Salëês - Type Leases‏ „ 

يعتبر المؤجر عقد الإيجار طويل الأجل عفدا تمويليً أو بيعياً إذا توفر شرط واحد. كحد 

أدنى - من شروط المجموعة الأولي التالية وكذلك كل من شرطى المجموعة الثانية + 


ت 


شروط اللمجمومة الأولی : 8 
(تفس الشروط التى يستخدمها اامستأجر عن العقود الرأسمالية) 
١‏ ينص العقد على نقل ملكية الأصل إلى المستأجر. 
۲ يمتح العقد المستأجر حق شرإء الأصنل بسعر مخفض_“ 
٣‏ . تساوى قيمة العقد ۷١‏ أو أكثر من العمر الإنتأجى للأصل المؤجر. 
٤‏ - تساوى القيمة الحالية للعقد ٠١‏ 4 أو أكثر من القيمة السوقية للأصل المؤجر: 
شروط المجموغة الثانية : 
١‏ 'امكانية اتنب بمقدزرة النستأج ر على 'دفع الالتزامات الناشقة عن غقد الإيجار 
بدرجة معقولة من الضنحة. a‏ 
E‏ عدم وجود أی ارتیاب فی احتمال حدوث أى مضروقات مستقيلاً يتحمل 
عبكها المؤجر خلال فترة العقد (ويعتى هذا افتراض أن المؤجر قد انتهى من تنفيذ 
التزاماته التعاقدية). 
ولكن ما هو اليدف من ضرورة توقر شرطى المجَمّوعة الثانية ؟ إن الهدف 
من ذلك هو التأكد من أن المؤجر قد ام حقيقة بنقل المتاقع والمخاطر المرتبطة بملكية 


:الأصل المؤجر إلى المستأجر. فلا يجوز إزالة قيمة الأصل المؤجر من سجلات المؤجر 


إذا كانت هناك صعوبات فى تقدير امكانية تحصيل دفعات الإيجار من المستأج أو إذا 
لم يقم المؤجر بتنفيذ التزاماته التعاقدية المتفق عليها. فعلى سبيل المقال كانت الشركات 
الأمريكية لتأجيرأجهزة الكومبيوتر تقوم بشراء أجهزة آى . بى .إم(18)» ثم 
تؤجرها للغيرء وإزالة قيمتها من قوائم مركزها المالى» علماً بأن هذه الشركات كانت 
تتعهد بأن تقوم باستبذال تلك الأجهزة مستقبلاً بأجهزة أحدث من تلك المؤجرة وذلك 
جندما تقدم شركة آى. بى.إم للأسواق أجهزة جديدة أكثر تطوراً. ونشأت عن تلك 
التعهدات بعض النشاكل عندما رقضت شركة آى :بى . إم بيع الأجهزة الجديدة إلى 
شركات تأجير الكومبيوتء التى اضطرت إلى استرداد الأجهزة المؤجرة لعدم قدرة 
المستأجرين على أستبدالها بأجهزةحديتة واعادة تسجيل قيمتها فى الدفاتر المحاسبية . 
مرة أخرى. ويقدم ذلك الموقف دليلاً عملياً على ضروة التحقَق من توفرالشرط 
الثاني من المجموعة الثانية. 
٩1۷1 -‏ 


ا 
۰ 


ويميز المؤجر بين عقود الإيجار التمويلية والبيعية على أساس وجود أو عدم 
وجود ريح الوكيل أو المنتج يث يتضمن عقد الإيجار البعى فقط غلى أرباح يحققها 
المؤجر من خلال عقد الإيجار. ويتم حساب مقدار الريح أو الخسائر المخققة عن عقد 
الإيجار بمقدار الفرق بين القيمة السوقية للأصل المؤجرفى تاريخ بدء تثفيذ العقد 
وقيمته الدفترية أو التكلفة فى سجلات المؤجر. وتتبع هذه الطريقة الشركات الضناعية 
والوكلاء الذين يقومون بتسويق منتجاتهم من خلال عقود الإيجار طويلة الأجلء مثل 
شركات انتاج الكومبيوتر والطائرات . أما المحاسبة تخت طريقة عقود الإيجارالتمويلية 
فتناسب ترتيبات عقود الإيجار طويلة الأجل التى يكون فيها المؤجر إحدى شركات 
التمويل أو الاستفمارات أو التأمين أو أحد البتوك. وليس من الضرورى أن يكون المؤجر 
وكيا أومنتجا لإثبات الأرياح أوالخسائر عند إلبدء فى تنفيذ عد الإيجار والمحاسبة 
عند العقد کعقد بیعی . 

ويعتبر عقد الإيجار طويل الأجل عقدا تشغيلياًإذا لم تنطبق عليه الشروط السابق 
ذكرها لإعتباره عقد إيجار تمويلى أو بيعى. وتوضح الشكل التالى الشروط الخاصة 
بالتمييز بين كل من عقد الإيجار التمويلى والبيعى والتشغيلى . 


~14 - 


ويلاحظ هنا أنه يجب على المؤج ر أن يعت بز عقدالإيجارطويل الأجل عقداً 


. تشغيلياً إذا لم يستوف شرطئ المجموعة الثانيةء علماً بن المستأجر يعتبر ذلك العقد 
عقداً رأسمالياً نظراً لاستيفائه شرطا أو أكثر من المجموغة الأولى للشرط. ويترتب على 


ذلك أن يدرج كل من المؤجر والمستأجر قيمة الأصل المؤجر فى سجلاتهما المحاسبية 
كما يقوم كل متهما باستهلاك الأصل كما لو كان مَملوكاً لكليهما. 
المحاسبة هن عقد الایجار التشقیلى فى سجلات امؤچر: 

يتم تسجيل دفغات الإيجارالتى يتسلمها المؤجر تخت هذه الطريقة فى حساب 
الإيرادات الخاص بالأصول المؤجرة»وسقابل ذلك يقوم باستهلاك تلك الأول 
وتحميل قيمتها على ايرادات نفس الفترة يالإضافة إلى كافة المصروفات الخرى» 
مثل الصيانة والضرائب رالتأمين وما إلى ذلك. فإذا افترضتا على سبيل المغال أن 
شركة مانمتلك وتؤج ر مبنی مستشفی تبلغ تکلفته ۲۰ ملیون جنیه »یتم استهنلاکه 
باستخدام طريقة الط الثابت على فترة طولها ١٤عاماً‏ (يدون قيمة تخريدية) ء ويبلغ 
مقدارالإيجبارالسنوى ولمدة ثلاثة سنوات٦ ٤,‏ مليون جنيه»فتكون قيودتسجيل 
الايرادات والاستهلاك الستوى كالتالى : 

٤٦‏ مليون ح/ النقدية. 

٦‏ مليون. ح/ ايرادات الإيجار. 

٥.مليون‏ . ح/ استهلاك الأصول المؤجرة. 

٥.مليون‏ ح/ مخصص استهلاك الأصول المؤجرة. 

وإذا افترضتا أن المصروفات السنوية لتشغيل وصيانة ذلك الأصل بلغت ٠,٤‏ 
مليون التى يتحمل عبكها امؤجرء فيجب اثبات تلك المصروفات فى الدفاتر ومقاباتها 


بالايرادات متلها فى ذلك مثل مصروف استهلاك الأصل المؤجر. 


ويجب التمييز بين أصول الشركة الثابقة ألتى تقوم باستخدامها وتلك التى تقوم 
بتأجيرها لفترات طريلة الأجل» مثل مثالنا السابق بحيث يتم تبويب الأصول المؤجرة 
فى بد مستقل باسم «مبانى وآلات مؤجرة للغيرب أو «إستثمارات فى أصول مؤجرة 
للغيرء ضمن عتاصر الأصول الثابتة أو قبلها فى قائمة المركز المالى الشركة المؤجرة. 


۳ 


كما يتم تذزيل قية شخضصن استهلاك تلك الأضل فى قيمتها الأضلية كما هو مقبع فى 

اللاص ول الخابتة الت يتخ دم هااالمۇ جر :ويج ب كذلك الكتم يجزبين‌الايراذات 

والمصروفات الخاصة'بالأصول المؤجرة وباقى الايرادات والمنضروفات الأخرى التى 

تحققها المثشأة عندما تبلغ تتائج BRAS‏ 

السنوى للمؤجر. 

المحاسبة صن عقد الاإيجار التمويلى فى سجلات المؤجر 

Direct Financing Method (Lessor) :.‏ 
يقوم الموج ر باستبذال حساب الأصل المؤجر بحساب «مدينى عقود الإيجان' 

Payments Receivable)‏ easeا)‏ عندما يتضمن العقد عملية مويل شراء الفستاجر: 

للأصل المقدم بواسطة المؤجر: ويجب توفر النعلومات التالية حتى يمكن اعداد القيود 

اللازمة لإثيات العقد التمويلى : 

) أ ) اجمالی الاستڈمارات 6s !nvestmen(‏ ويشتمل على الحد الأدنى لقَيمة 
العقد (۷-۴ بالإضافة إلى قيمة الأصل المتبقاة غير المضمونة التى قد يحققها 
المؤجرفى نهاية فترة عقدالإيجار. ويمثل اجمالى الاستتمأرات هذامقدار 
اجمالى مدينى عقود الإيجار. 

(ب) ایرادات الفرائد غير المحقَفَة nar [nere ¥ ue(‏ ا) وتساوی الفرق 
بين اجمالى الاستتمارات (أو مقدار اجمالی مدينى عقود الإيجار عند بداية التي 
والقيمة الدفترية للأضل فی سجلات المؤجر. 

(ج) صافی انار 2اا ) ويساوى ارق بین اجمالی ا 

وايرادات الفوائد غير المحققة." : 
ويتم اثبات قيمة انال الاستثمارات ذ فی حساب مدینی عقود i‏ بداية 
تنفيذ عقد الإيجارء ثم استنفاد جزء من ايرادات الفوائد غير المحققة قى نهاية كل سنة 
خلال سنوات عقد الإيجار باستخدام طريقة سعرالفائذة الفعلىء ويذلك يحقق آلمزجر 
معدل غاد ثابتا على ضافى اس ماراتة فى الأصل المؤجر. ويم أثبات أيرادات 
الإيجارالمحتملة. منثل تلك التى يحدد قيمته ا كنسبة من المبيعات المستقلة قى 


YE — 


ونعزض فيما يلى لطريقة المحاسبة عن العقود التمويلية فئ سخلات المؤجر 
باستخدام المثال السابق دراسته عند دراسة المحاسبة عن عقود الإيجار الرأسمالية فى 

سجلات المستأجر. وقد استخدمنا المعلومات الآتية فى هذا التطبيق : 

١‏ تستغرق فترة العقد مدة خمس سنوات غير قابلة للإلغاء أو التغيينءيقوم 
المستأجرخلالهابدفع مبلغ ۲١۹۸۲‏ جيه (شاملة ۲٠٠٠١‏ جنيه مقابل نفقات 
تنفيذ العقذ الممثلة قى الضرائب العقارية على الأصل المؤجر) فى بداية كل 
عام (دفعات دورية مقدمة) 

۲ تبلغ القيمة الدقترية فى سجلات المؤجر وكذلك القيمة السوقية للأصل المؤجر فى 
١‏ م (بداية تنفيذالعقد) رر غ ر رای خن 
سنوات تكون 'قيمته التخزيدية فى نهايكها صفراً: 

a ۳ 
e . (Initial Direct Coss) رlجڊيإلl‎ 

E SE NY SS ٤ 

ه. لا جد ملف فف فی ا 
الإيجار أو فى احتمال تحمل المؤج ر أى نفقات اضاقية مستقبلة خلال قترة العقد. 

1 - يبلغ معدل العائد الضمدى الذى يحققه المؤجر قى مفل هذه العقود ٠١‏ سنوياء 
ویمکن چ ذلك المغدل بالطريقة التالية : 


تكلفة الأصل المؤجر 
ناقضا القيمة الحالية للقيمة التخريدية للأصضل 


المبلغ الذى يجب أن يحصل عليه المؤجز من خلال العقد 
خمس دفعات سلوية 
(۱۰۰۰۰۰ + معدل خصم قدره ۱۹۹۸1 )٤.‏ 


ويعتبر ذلك العقد عقداً تمويياً للأسباب التالية : 


0س 


() تزيد فترة اتد حر ۷2 امن الس اجى لاأشل» ميث أن فر العقد خمس 
ستوات وهئ تساؤى.العمر الإنتاجلى للأصل المؤجرة.٠‏ : 
(ب) تزيد القيمة الحالية أعقد الإيجار (۴) عن ۰ن الفیننه ألعادلة للأسل 
: المؤجر عند بداية تذفيذ العقد ( ٠٠٠٠٠٠٠‏ جنيه): ˆ ر 


(ج) لايدوقع المج ر أى صعوبات فى تحصيل قيمة عفد الإيجارمن المستأجر فى 
شوآغيد استحقاق الذفعأت. ”' 


) د) لا يتوقع المؤجر أي أحداث مستقبلة قد ينتج عنها نفقات أر التزامات اضافية غير 
وارد دة فی عقد الإيجار. 


O SSE EE SS 
للأصل المؤجر(*٠٠٠٠٠جنيه) وقيمته السوقية العادلة(٠٠٠٠٠(جنيه) وقت‎ 


بداية تنفيدذ ذ العقد. 


رویتم حساب قيبة اجان الاستثمار أو مدينى: عقود الإيجار کالتالی:: 


مدينى عقرد الإيجار - قيمة عتد الإيجار ناقصاً نفقات تدقيذ العقد 
مضافاًإليها القيمة المتبقاة لاأصل مرج ر غير المصمونة 


Yee ۹A1)‏ + صفز) × ۵ ستوات 
ا۱334 چیه 


ويل قيمة يرات اراد غير امحتقة فرق بین تدص يلات عقر ايجار 
والقيمة الدفترية للأصل المؤجر. 


ایرادات الفرائد خ غير رالمحققة » = مدینی عقود الإيجارناقصا ناقصاً القيمة اإدفترية ية للأصل 0 


فی سجلات المڙجز: 
1 


ويتم اعداد القيد التالی فى e SLT ٠۹۹٤/۱/١‏ 


11441۰ خ/ مدینی عقودالإیجاز ˆ 
ت 


١ 
أ‎ 


E ح/ الآلات والمعدات‎ ٠١ 

+: ح/ ايرادات الفوائد غير المحفقة.‎ -٠١ 

ويعتبر رصيد حساب ايرادات الفؤائد غير النحقَقة كبند مقابل لقيمة مدينى 
عقود الإيجار الراردة فى قائمة المركز المالى.للشركة المؤجزة»:ويهةا یتم قياس مقدار 
مدينى غقود الإيجار بقيمتها الصافية (والتى تعادل القيمة الدفترية للأصنل وكذلك 
القيمة الحالبة لقيمة العقد ألتى تتمثل فى خس دفعات سذوية) ٠‏ وتدرج قیم مدینی 
عقودالإيجارإما ضمن عناص ر الأصول المنذارلة ”أوالاستشمارا ات طرويلة الأجل بتاء 
على طول فترة عقد الإيجار۔ 
٠. .‏ ويتم استدفاد ايرادات الفوائد غير المحقَقة ستويا باستخدام طريقة معدل القائدة 
ا کی یو ا رای ناب ررر رکد لدی رمن 
RES TS‏ 


شركة المۆجر 
جدول استتصاد عمد الايجار الرأسمائ ‏ : 
(دفعات دوریم مي 
الإيجان إ٠‏ قققاتض 2ا أيراذلت الفوأ سافی‌الاسندمار' 
.| الفاريخ السدوى _  ,‏ بحقيذالسقد . . (١21من‌الأستمارات) ٠.‏ البخسل 
G0) i‏ (ص ج (د) 
AASV‏ اة بے ا ا 
Y24۸Y 4/1‏ . صقر 0 ۷۳۹۷ 
ATA VieY Ee j eA 1444‏ 
NAAN a41£ Yee Yea 14411‏ 
SENA : ae Ye44 347171‏ 
E o pey YOAAY o TIAA‏ 
1441۰ ۰ 111۰ 


(1) مبلخ الإيجاز السشدوى الذى يَحقق ٠‏ 4 عاقدا على منافى الاسشنار. 
أ (ب) تققات تدفيذ العقد التى يدقعها المسدأجر ضمن الإيجار السدوى. 


٠ +)‏ من رصيد صافى الاستدمار قى الفدرة السابقة (هب)» ۰ یماعدا /۱۹۹/۱ بحیت تم فمایم ايجار 


مقدما (دفعاث دورية مقدمة) 

| ( د ) الإيجار الستوى ( أ) ناقصا تفقات تدفيذ المقد (ب) تاقسا ليرادات القراد )2 
(ه) الرصيد السابق (ه) تاقسا صافى الاستثمار المحصل خلال القدرة,( 3 ) ء ‏ 

| * تم تريب القيم الؤاردة فى هذا الجدول . 


وفی ۱۹۹٤/۲/۱‏ يتم اعداد القيد التالي لإثبات استلام أول إیڄار ستو : 


ANV‏ ا 


۲ _ح/ النقدية 
۲“ ح/ مدینی عقود الإیجار 
٠‏ “_ ح/ الضرائب العقارية المستحقة 
وف ۱۹۹٤/١۲/۳١‏ يتم اثبات ايرادات الف وائدامحةَقةعنعام٤۱۹۹.‏ 

والسابق تحصيلها فى أول العام ضمن إيجار أول ستة كالآتى : 

١‏ »_ح/ ايرادات الفوائد غير المحققة 

۲ _ ح/ ایرادات الفوائد 

ويتم الإقصاح عن قيمة صافى الاستثمار فى عقد الإيجار ضمن الأصول غير 
المتداولة مع قصل المبلخ الذى شيخصل خلال العام التالى ضمن الأصول المتداولة فى 
قائمة المركز المالى للشركة فى نهاية العام - حيث يصل إجمالى ضافى الاستفمارات 
فی ۱۹۹4/۱۲/۲۱ 4۳٦۲۰‏ جنیه»(۷1۱۰۸ جتیه رصید۱/۱/٤۰۲+۱۹۹٣۷‏ جنیه 
ايزادات الفوائد المستحقة غن عام ١۱۹۹ء‏ ولم يتم تحصيلها بعد) ويبلغ مقدار صافى 
الاستثمارات فى الأصول المتداولة بقائمة المرکز المالی ۲۳۹۸۲۰۱۹۹٤/۱۲/۳۱‏ جنيه 

(۱۱۳۸۰ جنیه صافی الاستثمارالذی سیحصل عليه فی ۱۹۹۰/۱/۱ +۷۹۰۲ جنیه 

ايرادات الفوائد المحققة عن عام )٠۹۹١‏ أما المبلغ الباقى من صافى الاستثمار والذى 

يبلغ ٥۹1۳۸‏ جتیه ( ۸۳۹۲۰ جنیه اجمالی صافی الاستخمار۔ ۲۳۹۸۲ جنيه صاقی 
الاستثمار فى الأصول المتداولة) فيدرج ضمن عناصر الأصول غير المتداولة . ونوضح 

فیما یلى طريقة الإفصاح فی قائمة المرکز المالی عن العام المنتهی فی .۱۹۹٤/۱۲/۳۱‏ 


االأصول المتداولة : 


صافى الاستثمار فى عقود إيجاررأسمالية FAY‏ 
الأصول غيرالمتدذاولة: : 
صافی الاستثمار فى عقود إيجار رأسمالية ٠‏ ۸ جڌيه 


والقيود التالية تخص العام الثانى من عقد الإيجار : 


- ۸ - 
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۲ ح/| التقدية 
YTIAY‏ ح/مدینی عقود الإيجار ٍ 
٠٠١‏ _ حل الضراقب العقارية المستحقة 


a : 1440/1/1 


4٤4‏ -<__ح/ أيرادات الفوائد غيز المحققة 

٠ 4‏ ح/ ايرادات الفوائد 

وسيتم اعداد نفس القيود السابقة لكافة سنوات العقدغيما عداغام »٠٤٠۸‏ 
حيث لا ضرورة لإثبات ايرادات الفوائد المحعَقة عن هذا العام (آخر عام في عقد 


الإيجار ويتم دقع الإيجارمقدما) . وبانتهاء عقد الإيجار سيكون قد تم الإنتهاء من اقفال.. 


حسابات «مديتى عقود الإيجار و«ايراذات الفوائد غير المحَقة التى تتعلق بالعقد. 
ويلاخظ هنا أن المؤجر لا يقوم بإثبات قيد خاص باستهلاك الأصل المجر. وإذا اتفق 
المتعاقدون على أن یشتزری المستأج ر الأصنل المؤجرله 2 8 جتيه› يقم المزجر 
يإجراء القيد التالى : 
O0۰‏ حا التقذية` 
٠١‏ ح/ مكاسب بيع الأصنول التؤجنرة ' 
معاملات تخاضة بعقود الايجار: 


بز داك خم ساملات اة ر بعت الإيجار شريلةالأجل ذا ا 


فريذ من نوغه على طرق المحانبة عنها وهى 
ت ١‏ القيم lلnتqقlة Rêsidual Values‏ . 
۲ عقودالإيجار لبiعية Salês - Type Leasê5S‏ . 
٣‏ حق الشُراء التحفيزئ Bargain Purchasê Options‏ . 
نفقات التغاقد المبدئية ألمباشرة كأكهC‏ غ Initial‏ 
2 زاغادة الاننقفجار “Sale Lêaséback‏ 


- ۹ - 
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: Residual Values slaبiا‎ مpميفلا‎ 


يتم تحديد القيم المتبقاة على اساس القيمة العادلة للأضل السقأجر ة فی نهاية 
فترة عقدالإيجار. وغالياًيكون للأصل قيمة معقولة فى نهاية عقد الإيجار 
وبخاصة إذا كان العمر الإقتصادى للأصل يقوق فترة صلاحية عقد الإيجار i<‏ 
تضمن تنفيذ العقد نقل ملكية الأصل إلى المستأج ر أو كان هناك اتفاق تعاقدى بحق 
المستأجر فى شراء الأصل. وقد تكون القيمة المتبقاة مضمونة أو غير مضمونة. وتكون 
القيمة المتبقاة بواسطة المستأجر عندما يوافق النستأجر غلى تعويض المؤجر عن أى 
انخفاض فى القيمة المتيقاة للأصل دون خد أدنئ يتفق علية الطرقين. 
ويوجد هناك سببين لإستخدام القيمة المتبقاة امضمونة فی عقودالإيجار 
طويلة الأجلء وهما : 
ا فاجمة عن اتخفاض غيرمتوقم في القيمة 
المتبقاة للأصل عند انتهاء مدة العقدء وبهذا يضمن المؤجر تحقيق معدل العائد 
على الاستثمارالمرغوب قيه. 
۲الت حايل على تطب يق الإجراءات‌المحاس ب يةالخاصةيإثباتعقود 
الإيجارالرأسمالية والتى سنقوم بدراستها قيما بعد. 
ويترتب على ضمان القيمة المتبقاة زيادة تأكد المؤجر من تحقيق تلك القيمة 
فى نهاية العقدء والتى فى مقابلها قد يتفق طرفي عقد الإيجار على تخفيض مقدار 
الإيجارالدورى. ولا يهم المؤجر هنا بعد الإتفاق على الإيجارالدورى- ما إذا كانت : 
القيمة المتبقاة مضمونة أو غير مضمونةء من وجهة النظر المحاسبيةء حيث يتم اثبات 
صافى الاستثمارات فى سجلات المؤجر بنفس القيمة. فلنفترض أن «شركة المؤجن 
فى مبثالنا السابق قد اتفقت على أن تضمن «شركة المستأجر, القيمة امتبقاة للأصل, 
مجر لها بمبلغ يصل إلى ٠٠٠+‏ جنيه فى نهاية فترة العقدء ء فإنه سيتم تحديد قبمة: 
صافى الاستثمار لشركة المؤج ر كإلتالى. سواء كانت القيمة المتبقاة مضمونة أو غير 
مطمونة لتحقیق معدل عائد قدره /: 


NY 


طريقة تحديك ايجار الد O‏ 
الفوجر سواء كانت القيمة المتيقاة 


امضموتة أو غي مضموتة 
(۰عائد). 


القيءة الدقترية للأصل المؤجر 
فاقصا القيمة الحالية للقيمة المتبقاة (أر التخريدية) 
} ۰ جلیه × معدل خصم قدره )۰.11٨۹۲‏ : 
صافى الاستكمار الذى سيحصل عليه المؤجر 
من خلال الإيجارالدررى 
قيمة الإیجنارالسدوی ۹14٩1(‏ جديه +11۹۸ 6) _.. . PITY‏ 


۰ ويقضح لنا الفرق بين قيمة الإيجار السنوى السابق (الذى تم حسابه عتد عدم 
وجودقيمة متبقاة ة أوتخريدية) وقدره ۲۳۹۸۲ جیه ویرجاع ساب الانخفافن فی 
الإيجار الدررى إلى الإنخفاض فى صافى الاستتمار الذى سيحصل عليه المؤجر من 
خلال الإيجار الدورى بمقدار يساوى القيمة الحالية للقيمة المتبقاة (أو التخريدية) والتى 
سیحصل عليها فې نهاية العقد. 
(أ)الحاسبة هن القيمة التبقاة الأضمونة بواسطة اساي 

تؤثر شروط الإتفاق الخاصة بضمان القيمة المتبقاة اقتصادياً ومحاسبياً على 
موقف المستأجر- حيث تتضمن قيمة العقد (11۴) بالنسبة للمستأجر كل من الإيجار 
الدورى والقيمة المتبقاة المضمونة فق كما سنوضحه فيما يلى» عند حساب القيمة 
الرأسمالية للأصل المستأجر والالتزامًات الناتجة عن العقد التى تدرج فى قائمة المركز 
الملى ۔ (تمثل القيمة المتيقاة المضمونة إيجار إضاقى يقوم المستأجر بسداده المؤجر فی 


2 تهاية الغقد فى شكل نقدية أو ممتلكات أو كلتيهما) . 


YY = 


ستبلغ قيمة عقد الإیجارالمترتبة على دفع ايجار دوری قدره ۲۳۲۳۷ جذيه 
وقيمة متبقاة مضمونة قدر ها ٥۰۰۰‏ جنیه مبلغ ۱۲۱۱۸٩‏ جتیه [(۲۳۲۲۷ جنيه × 
#سنوات) + ٠٠٠١‏ جنيه ] وتم حساب القيمة الحالية للعقد (بدون الضرائب العقارية 
فى امال السابق دراسته) بالطريقة التالية + ' 


القيمة الحالية للحقد يالنسبة للمستأجر 
(معدل عائثد ٠*1١‏ وضمان القيمة المتبقاة) 


نة + 


القيمة الحالية لخمس إيجارات دورية a ٠أ ٠‏ 


(f, 11AoxTYYTY) 
القيمة الحالية للقيمة المتبقاة المضمونة‎ 
(AY 4xos e) 

القيمنة الحالية (أو الزأسمالية) للعقد 


وتقوم «شركة المستأجر بإعداد جدول استنفادالالتزامات عن عقد 
الإيجارالتى تبلغ ٠٠٠٠٠٠١‏ جنيه والذى ينتج عنه قيمة متبقاة فى نهاية العقد (خمس 
سنوات) کالاآتی 2 e‏ ۰ 


۷ 


شركه استأجر 
جدول استتفاد عقد الإيجار * 
(دفعات دورية مقدمة وقيمة متبماة مضمونة) 


ايجار نقشات ٠‏ اممروف اراد ٠‏ التخفيض فى 


٠١(‏ منالالتزلمات) الالتزامات 


1144/1/1 
1144/1/1 ۰ 
14/1 | 
1141/1/1 
1141/1/1 
114/11 : 

14/1/1 

is 1142 . 


(أ) قيمة المدفوغات السنرية طبقا لعقد الإيجار. 

(ب) نفقات تنفيذ العقد التى يدفعها المستأجر ضمن الإيجار السلوى. 

(ج) 11١‏ من الرصيد السابق الالتزامات (ه) ء فيما عدا 14۹4/١/١‏ حيث أنه تم ذفع الإيجار قدا 
( د) الإيجارالسدوى ( أ) ناقصا نفقات تدفيذ العقد (ب) ناقصاً مصروف الفوائد (ج) . 

(ھ) الرصيد السابق (ه) ناقصا التخفيض فى الالتزامات خلال الفترة ( د). 

** تم تقريب القيم الراردة فى هذا الجدرل. 


ولو افترضنا على سبيل المثال أن القيمة التبقاة (التخريدية الحقيقية) فى نهاية 
~~ 


العقدللأصل المستأجربلغت 8 ٠‏ جنيه» بينماتبلغ قيمته الدفترية فى سجلات 
المستأجره ۴ ۰ جنیه »قيس جل المستأجرخسارةفی ۱۹۹۸/۱۲/۲۱ قدرها ۰ 8 ٣‏ جنیه 
وهو الفرق بين القيمة المتبقاة EOD‏ 


باقتراض أن المستأجر قذ سدد قيمة الخسارة قدا 


۹ ادد ا 
۰ ,حل التزامات عقودالإیجار الرأسمالية.. 
0٠۰‏ ح/ مخصص استه لاك الأول الستأجرة. 
E‏ ح/ الأصول المستأجرة. 

EUR DDD‏ حل النقذية: 


أُما إذا زادت القيمة التخريدية للأصل لأرقَيْمده السرقية قى (aI‏ 


عن القيمة المتبقاة المضمونة (١٠٠٠جنيه)‏ ءتكون هناك مكاسب محققة 
as.‏ ۰ 


۴ MIP) فی حساب قيفة ة العقد‎ A القيمة المتبقاة‎ E 


الالتزامات النانجة عته فى سجلات المستأجر. فاتفرض أن القيمة المتبقاة فى مثالنا 
السابقوقدرها*٠ ١‏ جنيهكانتغيرمضمونة ءفلنيختلف الإیجارالستوى 
(۳۳۷ جنيه) خيث أن المؤجر سيحصل على إجمالى قيمة الإيجارات الذوية خلال 
فترة العقد (۹1۸۹7جنيه) سواء كانت القيمة المتيقاة أمضمونة أوّأغير مضمونة ونکون 
قیعة اعد تا ۱۱۱۱۵ جنیه (۳۲۲۲۷ جنی × ماوات)» ریم امش اجربرسمل یره 4 


e‏ ا 


2 


ا عاقلد 1 والقيمة . المتبقاة a.‏ کک 


القيمة الحالية لخمس إيجارات سدوية جي | 
E E ERNE ALAN‏ 
القيمة الحالية للقيمة المتبقاة غير المضمونة (لا يرسملها المستأجر) صقر 
القيمة الحالية (أر الرأسالية) لعقد ر ن ي فل 


¥4 


ويقوم المستأًجزيإعداد جدول استنفاد التزامات غقذ الإيجارالتئ ثبلغ 1446 


E Si Si‏ جتيه: 


شركة الستأجر 
: جنول استنقاد' عقد الايجار* 
(دقعات دورية مقذدمةه و 
ايجار ا“ اققات“ نق قيفي" 

التازيخ اتو ية الد (۰ من آالتزامات) الألتزامات ' 

0( )ج(‎ e 

HARE‏ اش تأ ت ا 
ا 14/1/1 Yen YoNN‏ صقر YTIFY‏ 
YAY NET iss LYN. 1440‏ 
YEON o4 fane YoY. 1۹03/1‏ 
YY 9 Yat. 1944/1/1,‏ 4 
Ho 1Y f: YoY... 1444/1/1,‏ 
1A4 AN i4 U40‏ 


(أً) قيمة الندفرعات النذرية طبقاً لعقد الإيجاز““ 

(ب) تغقات تلفيذ العقد التى يدفعها امستأجر ضمن الإيجار المتوى. 
(ج) 

) 


ez2 


ج) 21١‏ من الزضيد السابق الالتزامات (ه)؛ فيما عدا 1۹۹4/٠/٠‏ حيث أنه م e‏ 
د) الإيجار السو (أ) ناقصاً نفقات تدفيذ العقد (ب) ناقصاً مصروف الفرائد (ج): 

(ه) الرصيد لابق (ه) ناقصاً التخفيض فى الالتزامات خلال الفترة ( د). 

* تم تقريب القيم الواردة فى هذا الجدول. 


 دیصر‎ 


الالتزامات 


ولن يتحمل المستأجر خسائر إذاكانت القيمة التخريدية الحقيقية للأصل فى 
نهاية العقد تقل عن القيمة المتبقاة غير المضمونة ويقوم المستأجر هنا بإزالة حساب 
الأصل المستأجر ومخصص الاستهلاك الخاص به من الدفاترالمحاسبية فقط حيث 
أنه قد تم استهلاك الأصل بالكامل واستنفاد الالتزامات كما هو موضح بالجدول السابق : 

وطبقاً لذلك الافتراض (عدم ضمان القيمة المتبقاة للأصل المسةأجر) تظل 
معالجة ذلك العقد كما لو كان عقدارأسمالياًء حيث أن قيمته الحالية ٩1۸٩٥(‏ جنيه) 
تزيد عن ٩١‏ من القيمة السوقية العادلة للأصل المستأجر ٠١٠٠*١(‏ جنيه) عتد بداية 
تئفيذ العقد- تبلغ القيمة الحالية للعقد ٩۷‏ من القيمة السوقية العادلة للأصل. أَما إذا 
كانت القيمة المتبقاة غير امضمونة عالية نسبيا فقد يؤدى ذلك إلى انخفاض القيمة 
الحالية للعقد دون ١‏ من قيمة الأصل المستأجرء وقد يترتب على ذلك اعتبار ذلك 
العقد عقداً تشغيلياً (إذا لم يتوفر وجود أحد الشروط الأخرى التى تجعله عقدأرأسماليا) : 
أما إا ضمن طرف ثالث غير المستأجر القيمة المتبقاة للعقد» قان يؤثر ذلك غلى 
المعالجة المحاسبية فى سجلات المستأجر وتعتبر القيمة المتبقاة غير مضمونةء بيثم 
تكونالقيمة المتبقاة مضمونة بالنسبة للمؤجر: ويتيع عدد كبز من الشركات هذا 
الأسلو ب مما أدى إلى عدم تحقيق هدف المبادئ المحاسبية الذى يرمى إل أحذاث 
توافق فى الإجراءات والطرق المحاسبية التى يتيعها كل من المستأجر والمؤجر فى 


معالجة نفس عقد الإيجار. 
(ج)القيود الحاسبية لاثبات القيمة التبقاة فى 


نعرض فيما يلى القيود المحاسبية قى سجلات المستأجر تحت كل من افترزاض 
ضمان القيمة المتبقاة وافتراض عدم ضمانها. 


NT 


شركة الستأجر 


قينود الينومية للقي المتبقاة الضمونة ٠‏ 
وغير المضمونة 
قيمة متبةاةمضمونة -قيمة متبقاةغيرمضمونة 
١‏ اثبات قيمة العقد الحالي۱/۱2/٤۱۹۹:‏ 
١‏ حا الأصول المستأجرة 6 حا الأصول الستأجرة 
حل التزامات عقرد الإيجارز ٥‏ حل التزامات عكردالإيجار 
۲ سداد اقيم 3 الا يجار الأول ۱۹۹4/۱/۱: 
١‏ حا الشراتب القارية ٠٠١‏ ح/ المترائب النقارية 
۷ ح/ الزامات عقودالإيجار ۷ ح/ التزامات عرد الإيجار ٤‏ 
3 :۷ ل اللقدية ٠ ٠‏ ۷ دح اللقندية 
۲ اثبات قید تسوية مصروف القوائد فی :۱۹۹٤/۱۲/۲۲‏ 
1 حدد/ الفوائد ح/ الفوائد 


Y1‏ حا الفرائد المستحقة Liki‏ حا الفوائد المستحقة 
؛. اثبات استهلاك الأصول المستأجرة فی ۱۹۹4/۱۲/۲۱ 
7 ۱۰۰۰۰۰ _۰۰۰) +۵ سذرات] (۹14۹6 جنره ٥+‏ سذوات) 
٠١‏ ح/ استهلاك الأصول المستأجرة . ١ ٠.‏ ح/ استهلاك الأصول الستأجرة 
٠١‏ ح/ مخصص امتهلاك الأصرل امستأجرة د/ مخصص استهلاك الأصول الستأجرة ٠‏ 
0. سداد قيمة الاإیجارالتانى قى ۱۹۹0/۱/۱؛ 
٠١‏ ح/ الضرائب العقارية ٠٠١‏ ح/ الضرائب العقارية 
ح/ التزامات عقودالإيجار ‏ , ح/ التزامات عقود الإيجار 
ح/ الفوائد المستحقة ١‏ ح/ الفوائد المستحقة 
۷ دح/ اللقدية ۷ ح/ اللقدية 


RE 


( د )المحاسبة عن القيمة المتبقاة بواسطة المؤجر: 

سيسترد المؤجر. كما سبق أن ذكرنا نفس قيمة صاقى الاستفمار سواء كانت 
القيمة المتبقاة للأصل المؤجر فى نهاية العقد مضمونة أم لاء وذلك لافتراضه أنه 
سيحصل على هذه القيمة بضرف النظر عن وجود أوعدم وجود شرط الضمان فى 
نصوص عقد الإيجار. ولذلك ستتساوی قيمة الإیجارالسنوی (۲۳۲۳۷ جذيه) الذى 
يحقق تس معدل العائد على صاقى الاستثمار والذى يبلغ فى مخالنا 1٠١‏ تحت كلا 
الشرطين. وتختلف طريقة المحاسية التى سيستخدمها المؤجر فى إثبات العقد التمويلى: 
عن تلك المتبعة فى خالة العتد البيعى التى سندرسها قى الجزء التالى. 

ونوضح قيما يلى طريقة حساب قيمة العقد التمويلى سواء كانت القيمة المتبقاة 
مضمونة أو غير مضمونة (تبلغ القيمة المتبقاة ٠٠٠٠‏ جنيه) . 
إجمالی الاستثمار = ( ۲۳۲۳۷ × ٥‏ ستوات) + ۱۲۱١۸١ = ٥۰٠١۹‏ 


إيرادات الفوائد غير المحققة = 1۸0 _ ۰۰۰۰۰ = ۱40 , 
صافى الاستتمار = 11۸4٥‏ _ 111۸9 = و 


ويتفس الأسلوب يكون جدول الاستتفاد كالتالى : 


~ 1A - 


شركة الستأجر . 
جدول استتفاد عقد الإيجار* 2 
(سواء كانت القيمة ا مضمونة أو غير مضمونة) 


الإيجارالسدوى ‏ , نفقات .. رادت اراد صاقیالاستلمار ,صافی . 
التاريخ والقيمة المتبقاة ‏ تدفيذ . المحصل .. ; ,الاستكمار 


1144/1/1 
1134/1/1 
1/۱/۱ 
1111/1/1 
4/1/۱ 
NN, 
r 


)أ( قيمة الدفعات طبقا قد الإزجار. 

(ب) نفقات تدفيذ العقذ التى يدفعها المضتأجر ضمن الإيجار السوئ: ٠‏ 

(ج) 1 من زضيد ضافى الاستشعار فى الفترة السنابقة (ه) » فيما عدا /١/‏ ۹۹4١ء‏ حيث يسم الإيجار 
مقدماً (دفعات دررية) . 

( د) الإيجازالسدوى والقيمة المتبقاة (أً) ناقصا نفقات تدفيذ العقد (إب) ناقا ريزادات الفرائد (ج) 

(ه) الرصيد السابق (ه) ناقصاً التخفيض فى الالتزامات خلال الفثرة:(3) 


وباستخدام القيم الموضحة فى الجدول السابق يقوم المؤجر بإعداد القيود التالية 
لإثبات عقد الإيجار التمويلى خلال العام الأول شواء کانت القَيْمَة المتبقاة مضمونة أو 


11۹ - 


× بدء تتفيت العقد فی ۱۹۹4/۱/۱: 
11A‏ ح/ مدينى عقود الإيخار 2 ت 
ns‏ ح/ الآلات والمعدات ‏ 
٥‏ حل إيرادات الفوائد غير ةةة 
× تحصيل الإيجار الستوى الأول فى A‏ : 
۷ خ/ النقدية 
TITY‏ ح/ مدیتی عقودآالإیجار 
foe‏ حا الضراتب العقارية المستحقة 
× إثبات إيرادات الفوائد المحققة عن عام ۱۹۹4 قى EIN‏ : 
1١‏ ح/ إيرادات الفوائد غير المحقَقة 
۳ خَ/ إيرادات الفوائد 
الحاسبة عن صفود الإيجارالبيعية بواسظة الوؤجر 
sales - type Leases :‏ 
ينحصرالإختلاف۔ كما أشرنا سلفاً_ بين المحاسبة عن عقرد الإيجار البيعية 
وعقود الإيجار التمويليةء فى أنه تتم المحا مبة عن أرياح أو خسائز الوكيل أو المنقج فى 
العقود البيعية التى يجب أن تتوفر المعلومات التالية عنها لأغراض المحاسبة : 
(i )‏ إجمالی الاستتمار (Gross Investn101)‏ ويطلق عليهاأيضاً اس مدينئ غقود' 
nT, 4‏ والقيمة المقبقاة' 
(ب) ا الفوائد غير lلمحaaة ig. (Unearned Interest Revenue)‏ تسناز ئ الفزق' 
بين قيمة إجمالى الاستثمار وقيمته الحالية. E‏ 
(ج) سعر بيع الأصل - وتساوى القيمة الحالية لقيْمة الحد الأدنى للعقد MIP)‏ 
( د ) تكلفة السلع المبيعة ‏ وتساوى تكلفة شراء المؤجر للأصل ناقصا القيمة ا 
للقيمة المتبقاة غير المضمونة. 
ونود أن نلفت النظر إلى أن قيمة كل من إجمالئ الاستقمارات وإيزادات الفرائد 
غير المحققة ستكون تابتة سواء كانت القيمة المتيقاة للأصل مضمونة أو غير مضمونة. 
فإذا كانت القيمة المتيقاة مضمونة فهى بطييعتها تمثل جزءاً من مكونات قيمة الحد 


د ت 


الأدنى للعقد (قيمة الحد الأدنى, العقد = الإيجاز المتوئ + القيمة المتبقاة المضمونة)» 
أما إذا كانت القيمة غير مضمونة فهى ما زالت من ضمن عناصر إجمالى الاستثمارات؛ 
كما تم تعريفه فى البند ( أً) السابق . ويقتضز الأثر إلناتج عن ضمان أو غذم ضمان: 
القيمة المتيقاة للأصل فى تحديد قيمة سعر بيع الأصل وتكلفة السلع المبيعة- حيث؛ 
تعتبر القيمة المضمونة جزءا من سعر بيع الأصل نظرا لتأكذ المؤجر من تحصيلها قى ' 
نهاية العقد. أماإذا كانت القيمة المتبقاة غير مضمونة فيتم تخفيض تكلفة الأصل 
المؤجز بهذه القيمة باعتبار أن المؤجر لم يقم ببيع هذا الجزء من قيمة الأصل. ولذلك 
سيظل إجمالى الريح عن بيع الأصل ثابتاً سواء كانث القيمة المتيقاة للأصل مضفونة أو 
غير مضمونة: وباختضار سيكون الإختلاف بين ضمان أو عدم ضمان القيمة المتيقاة 
ممثلاً فى قَيمة المبيغات وقى تكلقة السلع المبيعة التى تم إثباتها قى الدفاتر. 

قلنفرض أن تكلفة شراء الأصل المؤجر (الوكيل أو المنتج) ۸٠٠٠١‏ جنيه وتقدر 
قيمته المتبقاة فى نهاية العقد بمبلغ ٠٠٠١‏ جيه (القيمة الحالية للقيمة المتبقاة ٠٠١ ٤‏ 
جنيه) » وكانت القيمة التخريدية للاصل فى نهاية العقد ٠٠٠١ ٠‏ جنيه (القيمة الحقيقية) .. 
وفيما يلى خطوات حسابٍ القيم الخاصة بهذا العقد : E‏ 


إجمَالى الاستثمار ٥‏ جيه 
٥ × ۳۲۲۷ ( [‏ ستوات) + ٥۰۰۰‏ ] 


إيرادات الفوائد غير المحققة ٥‏ جلیه 


5 جیه تقريباً 
( ۸۰۰۰ جذیه ۔ ۳۱۰٤‏ جتیه) 
6٥‏ (تقریبا) 


(۰۰ ۸۰ جلیه۔ ۲۱٠٤‏ جلیه) ‏ 
۰ جلیه ۰ جلیه 


جلیه_ ۸٥۰۰۰‏ جنیه) ٩1۸٩9(‏ جلیه - ۸۱۸۹٩‏ جلیه 


٩ 


ويتم إعداد القيود التالية لإثبات عقد الإيجارقى 1۹۹٤4/١/١‏ وعنذ تسلي القيمة 
المتیقا۲ ۱۹۹۸/۱۲/۳ کے ا 


شركة الۆجر 
عقد الاإيجار البيعى مع ضمان وعدم ضمان 
القيمة المتبقاة ٠‏ 


- قيمة متيقاة مضمونة -قيمة متبقاة غير مضمونة 
١‏ إثيات العقد البيعن تد بدء تتطين العقد فى ۱۹۸4/۱/١‏ : 


٠‏ ح/ تكلفة السلع المبيعة ٠°‏ ح/ تكلقة السلع المبيعة 

ح/ مدیلی عقود لإیجار </ مدیلی عقود الإیجار 
٠۰‏ ح/المبیعات ٥‏ ح/ المبیعات 

٠‏ حن/ إيرادات الفوائد غير المحققة خ/ إيرادات الفوائذ غذْز المحققة 
۰ حل الفخزون' 5 ۰ خ/ المخزؤن 

۲۔اثبات تحصیل الایجاز السنوی الأول هی ۱۹44/۱/۱ :+ 

۷ ح/ اللقدية ۷ ح/ الدقدية 

۷ ح/ مدینی عقود الإیجار ۰ ۰ ۷ ح/ مدیدی عقودالإیجار 
٠‏ ح/ الضرائب العقارية المستحقة ٠٠١ ٠‏ ح/ الضرائب العقارية المستحفة 
اثیات إیرادات المواند المجحققة عن عام ۱۹۹4 هی ۱۹۹٤/۱۲/۲۱‏ : 
۷١‏ حد/ إيرادات الفوائد غير المحققة ٠١‏ ح/ إيرادات الفوائد غير المحققة 
۷ حا إیرادات الفوائد ۷1 ح/ إيرادات القراند 
٤۔إثیات‏ تخصیل الایجار الستوی الشات هی ۱۹۹0/۱/۱ 
۷ / النقندية ۷ ح/ التقذينة ` 
۷-۰ ح/ مدیدی عقود الإیجاز: ۷ خذ/ مدینی عقود الإیجار 
٠١ :‏ هح الشرائب العقارية المستحقة ١‏ ح/ الضرانب العقارية المستحقة 
٥‏ إثبات إیرادات المواند المحمَقَة عن عام ۱۹۹۵ هی ۱۹۹0/۱۲/۲۱ : 

١‏ حن إيرادات الفوائد غير المحققة ٠١‏ حد/ إيرادات الفوائد غيزالمخققة 
٠‏ حن إيرادات الفرائد ۰ ح/ إيرادات الفرائد 
٠‏ إثباٹ استلام القيمة التَبْمَاة فى نهاية العقد هی ۱۹۹۸/۱۲/۲۱ : 
۰ حال المخزون ۰۰ ح/ المخزون 

| ح/ الخسارة عن عقود الإيجار‎ ٠١ ح/ اللقدية‎ ٠ 


خ/ مدیدی عقود الإيجار ' ۰ ح/ مدیلی عقود الإیجار 
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ويتضح هنا عدم الإختلاف فى قيمة إجمالى الأرياح سواء كانت القيقة المتبقاة 
مضمونة أو غير مضمونة ٠١٠٠١(‏ جنينه) -علماً بوجرد اختلاف قى قيم الع وتكلفة 
السلع المبيعة التى تم إثباتها في الدفاتر: OTT‏ 

ويجب على المؤج ر أن يعيد تقدير القيمة المتبقاة غير المضفونة من حين لآخز 
(سواء كان العقد نمويليا أو بيعياً) ء ويناء عليه يجت أن يقوم بتعديل القيْم الذفترية للعقد: 
عند تخفيض تقديرات القيمة المتيقاةءالتى تؤدى إلى تخفيض قيمة صافى 
الاستثمارات» واعتبار الفرق الناتج عن هذا الإجراء خسارة محققة خلال فترة تخفيض 
تقديرات القيمة المتيقاة . . مع مراعاة عدم اتباع نس المنطق عند تعديل تلك القيمة 
بالزيادة (تطبيقالمبدا الحيطة والحذر) . ۰ 
حق الشراء التحفيزى(المستأج 

Bargain: PurcFase Option: 

قد يقفق كل من المؤجر والمستأج ر على أن يكون للطرف الشائى حق شراء 
الأصل المستأجرفى نهاية العقذء بسعر تحفيزى يقل كيرا عن سعزة العادل السائد 
آنذاك» بشرط أن يبدو بدرجة معقولة من التأكد غند بداية العقد أن المستأجر سيقوم 
بشزاء الأصل. ويجب على المستأجر أن يضيف سع ر الشراء المخفض إلى قيمة العقد 
لحساب القيمة الحالية للأصل والالتزامات المترتبة عليه : 

فلتفرض أن «لشركة المستأجر؛ فى مثالا السابق حق شراء الأصل المستأجر فى 
نهاية العقد )۱۹۹۸/1۲/۴١(‏ بمبلغ ٠٠١‏ جنيه» هذا علما بأن القيمة السوقية للأصل 
فى هذا التاريخ تقدربمبلغ ۱۸٠٠٠١‏ جتيه . ويبذو من هذا المقال أنه من الفحتمل۔ 
وبدرجة عالية من التأكد- أن المستأجر سيقوم بشراء الأضل نظراً لوجود فرق كبير 


بين سعر شرائه وبين قيمته السوقية المقدرة ولذلك تتم المحاسبة عن هذا العقد كما لو 


كان عدا بقيمة متبقاة مضمونة عند حساب دفعات الإيجازالستوية (التى تحقق 
للمؤجر عائداً قدره ٠١‏ على صافى الاستثمار) » ومقدار الحد الأدتى للعقد ›»)M-۴(‏ 
والقيمة الرأأسمالية للعقدوالالتزامات»واستنفاد الالتزامات .ويذلك يظهرالسغر 
التحفيزى فى جدول استنفاد العقد كما حدث عند إعداد جدول استنفاد عقد مع جود 
قيمة متبقاة مضمونة وإعداد. نفس القيود المحأسيية: 


AYY 


نويقتصز الفرق بين عقد الإيجار بحق شراء تحفيزى عن عقد الإيجار مع وجود 
قيمة متبقاة مضمونةء فى حساب الاستهلاك السئوى؛ حيث يقوم المستأجر باستهلاك 
الأصل على فترة العقد عندما يكون بقيمة متبقاة مضمونة» وعلى فترة عمر الأصنل 
الإنتاجى إذا كان العقد بحق شراء تحفيزى . 
تفقات التعاقد امبدئية المباشرة (المۋجر) 
Initial Direct Costs :‏ 


تشتمل تلك النفقات على المنصروقات المباشرة التى يتحملها المؤجر الخاصة 
بالمقاوضات» والتجهيزات والمصروفات المختلفة فى سبيل إعداد عقد الإيجار والموافقة 
عليه» مثل العمولات ونفقات إعداد المستندات والتفقات القانوتية لتسجيل الق 
رالأتعاب المدفوعة للخبراء والمحامين والمحاسبين لفحص السجلات المحاسبية زمهايا 
الموظفين الذين قاموا بإعداد العقدٍ والمستندات الخاصة به. 

ويجب المحاسبة عن هذه النفقات كمصروفات بيعية إذا كان عقد الإيجار بيعياً 
وتحمل قيمتها بالكامل على الفترة التى تم خلالها تحقق إيرادات المبيعات (عند بداية 
تنفيذ العقد) . وعلى العكس من ذلك إذا كان عقد الإيجار عقدا تموياياًء فيجب أن تتم 
رسملة هذه المصروقات وإستتفادها خلال فترة تنفيذ العقدء وذلك بتحميلها على حساب 
إيرادات الفوائد غير المحققةء والتى ستؤدى إلى تخفيض قَيمة إيرادات الفوائد التى 
EE Ea‏ 
بافتراض أن المؤجر قام بدفع مبلغ ٤۰‏ جنيه نقداً مقابل نفقات التعاقد المبدئية 

4 حا نفقات التعاقد المبدئية 

٠‏ ح/ النقدية 

٠‏ ح/ إيرادات الفوائد غير المحققة 

٠‏ ح/ نفقات التعاقد المبدئية 

ويلاحظ هنا أنه ثظراً لتخفيض قيمة إيرادات الفوائد غير المحقَقَة يجت حساب 
معدل عائد ضمتى جديد لاستتفاد تلك الفراتد .ويفضل«مجنمع مبادىء المخاسبة: 
المالية الأمزب يكى هذاالإجراء المحاسبى لاستنفادنفقات التعاقد المبدتية تمشيامع 
ا التجارى الذى تتبعه أغلبية شركات التأجير الأمّريكية.': 

NE — 


;i Sale + Leaseback, البيع واعمادة الاستئجار‎ 

يقوم مالك الأصل فى هذه الحالة بعملية بيع الأصل ثم م استقجازة مباشرة من 
المشترى ۔ ويصبخ هنا «بائعا/ مستأجزا (Saller Lessee)‏ - دون انقطاع أوتوقف 
فى استخدام الأصل موضع التعاقد ‏ ويحدث ذلك على سبيل المتال عندما تقوم شركة 
بشراء قطعة أرض وتشيد مبدى عليها طبقاً لمواضقات خاصة ثم تبيع العقار لشركة 
استثماره A‏ :والشكل الال يضح املاق زين آطراف هذا 
0 من العقود.: 


وبصغفة عامة يكون سعر بيع الأصل معادلا أو يزيد عن قيمته السوقيةء 


وتتقارب فترة استتجاز مع عمره الإنتاجى» وتكون قيمة عقد استكجاره كافية بحيث , 


يترد المشترى (المشترى/ المؤجر) المبلغ المستئثمرفى شراء الأصل ويحقق 

معقول على هذا الاستثمار. ويتحمل المستأجر فى هذه الحالات نفقات العقد (الصنيانة 
والتأمين والضرائب وما إلى ذلك) كما لو كان مالكاً له. وغالباً ما ترتبط قيمة استدجار 
الأصل بسغر بيعه . ويحقق البائع/ المستأجرمن خلال هذه المعاملة مزايا ضريبية 
ممقلة فى تخفيض الدخل الستؤى بمقدار اشتنفاد قينمة الحقد (الكى تشتمل على 


الأراضى وعلى عقارات مستهلكة جزئيا) وكذلك مصروفات الفوائد ‏ وبذلك قد يفزق 


مقدار الاستقطاعات من الدخل عند حاب الوعاء الضريبى (عند بيع ا استدجار 
الأصل) قيمة مصروف الاستهلاك الضريبى إذا كان الأصل مملوكا. ونتكشر استخذام 

هذا الأسلوب فى تمويل E RE Ea‏ 
على الأموال اللازمة لعملياتها من الأسراق المالية. 
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وعندما يتوفرأحد الشروط الأربعة الخاصة بعقود الإيجارالرأسمالية 
يقوم البائع/ المستأجر بمعالجة العقد كعقدبيع وإيجار رأسمالى» فيما عذا ذلك 
يكون عقد بيع وإيجار تشغيلى . ويجب رسملة أى مكاسب أو خسائر نأتجة عن عملية 
البيع فى سجلات البائع/ المستأجرعلى أن يتم استتفادها إذاكان عقدالإيجار 
رأسمالياً (خلال قترة العقد أو فترة عمر الأصل الإنتاجى إذا نص العقد على نقل 
ملكيته إلى المستأجر أو كان له حق شراء الأصل بسعر تحفيزى) بنسبة استتقاد الأصل 
الاجر ٠‏ فإذا افترضنا أن «شركة المستأجن قد ياعت أصلا ثابتاً قيمته الدفترية 
۰ جنيه بمبلغ ۲۳٠١١‏ جتيه (تعادل القيمة السوقية فرضا) وأعادت استكجاره 
مقابل عشرون دفعة إيجار سنوية تبلغ قيمة كل منها * ٥٠٠١‏ جتيه» فتستحق الشركة 
مبلغ ٤۳٠٠١‏ جنيه مكاسب من بيع الأصل»والتى ستقوم باستنفادهاخلالقترة ٠‏ 
عشرون عاما بنفن نسبة استتفاد قيمة عقد الاستكجار التى تبلغ ۰ جنه أما إذا 
كان عقد الإيجار عقداً تشغيلياً فيتم استتفاد هذه المكاسب خلال ألفترة المتوقعة لاستدجار ٠‏ 
الأصل. وإذا كان عقد الإيجاريخص أراضى فقط فيجب استنفاد العقد والمكاسب أو ' 
الخسائر على أساس طريقة القسط الثابت خلال قترة العقد كما تقضى بذلك المبادىء 
المحاسبية المتعارف عليها. 
وطيمًاً للمبادىء المحاسبية يجب - عند حدوث خسارة ‏ أن يحمل على إيرادات 

العام الحالى (سنة بيع الأصل) مقدار النقص فى القيمة السوقية للأصل عن قيمته 
الذفترية كخسارة محققة بشزط أن لا يزيد مقدارها عن ذلك الفرق بين القيمتين كما 
نوضحه قى المقال التالى : 

يمتلك البائع | المستأجرأصلاً قيمته السوقية ٤٠٠٠٠‏ جنيه» ویقدرعمره الإنتاجی 

٠۹۹١/۱/١ وقد تم بيع هذا الأصل فى‎ E 

بمبلغ* ٤٥٠١‏ جنيه. : 
۲ وفى ١٠//١۹۹-اتفق‏ البائع والمشتزى على أن يقوم البائع بإعادة استفجار 

الاصل فورألمدة اربع ستوات مقابل إيجاريبلغ ٩۹‏ جنه یسدد فی آخر کل غام 

ابتداءمن ۱۹۹/۱۲/۴۲ . 


ia 


۳ يبلغ كل من سعر فائدة الاقتراض الإضافى ومعدل عائد الاستثمار ٠١‏ /. 


تسجيل عقد بيع وإعادة استتجار قى 


دفاترالبائع/ الستأجر 


(أ )الافتراض الأول : تبلغ القيمة الدفترية للأصل فى سجلات الباتع/ المستأجر ٤٠٠٠١‏ جليه ` 
وستتم المحاسبة عله فی سجلاته کعقد رأسمالى. 
١‏ إكبات عملية البیع فی ۱۹۹0/۱/۲ : 
٠٠‏ خ/اللتقدية 
۰ حا الاصل 
٠٠١‏ ح/ المكاسب غير المحققة عن بيع الأصول 
۲ إثبات عقد الاستئجارقی ۱۹۹0/۱/۲ 
٠٠١‏ حل الأصل المستأجر 
٠١‏ د/ التزامات عقود الإيجار 
۲۔ إثبات سداد أول ايجار سنوی واعداد التسویات اللازمة فی ٠۱۹۹/۱۴/۴۱‏ | 
۰ ح/ مصروف الفواند TT ))۱٩× ٤٦۰۰۰(‏ 
۹ حل التزامات عقود الإيجار 
1 ,ب ح/ اللقدينة ٠ ٠‏ 
۰ ح/ مصروفان الاستهلاکات ( ٤ + ٤٤٠۰۰‏ سذوات) 
10 ح/ مخصص استهلاك الأصول المستأجرة 
۷١‏ ح/ المكاسب غير المحققة عن بيع الأصول ( ٤ + ٠٠٠١‏ سدوات) 
٠١‏ ح/ مصروف الأستهلاك 
(ب) الاختراض الثانى + تبلغ القيمة الدفترية فى سجلات البائع/ المستأجر ٠*٠٠“‏ جليه 
وستتم المحاسبة عنه فى سجلاته كعقد رأسمالى. 
١‏ إثبات عملية البیع فی ۱۹۹0/۱/۱ ؛ 
٠٠١‏ ح/ اللقدية 
٠٠١‏ ح/ الخسائرالمحققة عن بيع الأضول 
٠٠١‏ ح/ الأصل 
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(تحمل كافة الخسائر على إيرادات عام ٠۹۹١.‏ حیٹ نها لا تزید عن مقدار الفرق بين القيمة 
السوقية والقيمة الدفترية للأصل المبيع) 
۲۔ إثبات سداد أول إيجار ستوى فى ۱۹۹0/۱١/١١‏ واستهلاك الأصل الستأجر: 
(تفس القيود المابق إعدادها قى الافتراض الأول) --٠-‏ 
(ج)الافتراض الثالنت : تبلغ القيمة الدفترية فى سجلات البائع/ المستأجر ٠٠٠٠١‏ 
جديه ويبلغ سعر بيع الأصل ٠٥٠٠١‏ جيه » وسيتم المحاسية 
عن العقد فى سجلات البائع/ المستأجر کعقد رأسمالی. 
١‏ إثبات عملية البیسع فی ۱۹۹0/۱/۱ : 
٤٠٠‏ ح/ اللقدية 
٠٠‏ ح/ الخسائرالمحققة عن بيع الأصصل 
٠١‏ _ح/ الخسائر غير المحققة عن بيع الأصسل 
٠ه‏ حا/الأصتل 
(يبلغ أجمالى الخسائر ٠٠٠٠‏ جديه؛ وتحمل إيرادات السة الحالية بمقدار * ٤٠٠‏ جيه كخسائر 
| محققة تمثل الفرق بين القيمة الدفترية ( ٠٠٠٠٠‏ جديه) والسرقية للأضل >٠٠ ٠١(‏ جيه) أُما 
باقى الخسارة وتبلغ ۰ جیه فیؤجل تحمیلها علی الإیرادات زیم استدفادها خلال فترة المقد) 
۲ إثبات سداد أول إيجار وإعداد التسويات اللازمة هی ۱۹40/۱۲/۲١‏ 
١‏ حا الفواند 
۹ ح/ التزامات عقود الإيخار 
۹ حر اللقدية (افتراض نفس الإيجار الستوى) 
١‏ _ح/ الاستهلاك ٤ + ٤٥۰۰۰(‏ سدوات) 
٠١‏ خا مخضصض استهلاك الأضول المستأجرة 
١‏ ح/ الاستهلاك 
٠١‏ ح/ الخسائر غير المحققة عن بيع الأصل 
٤+ ۰۰۰ (‏ سنوات) 


۸ - 


وأوضحنا فيما سبق طريقة المحاسبة عن عقد بيع وإعادة استتجار أصل فى 
شجلات البائع/ امستأجرء حيث افقرضنا أولا أنه قد تم بيع الأصل بقيْمة أعلى من 
القيمة الدقترية وحقق البائع مكاسب يجب تأجيلها وأستنقادها خلال فترة العقدء من 
خلال تحميلها على مروف الاستهلاك السنوى للأصل المبيع المعاد استتجازه : ومن 
خلال هذا الإجراء تم تخقيض قيمة الاستهلاك السنوى» ومن ثم النضروق المحمل 


على الإيرادات» ويكون إجمالى مصروف الاستهلاك خلال الستوات الأريع مغادلة 


للقيمة الدفترية للأصل ‏ وبذلك لا يتمكن البائع من تحقيق مكاسب ضورية تاتجة عن 
مجرد تحرير عقد اتفاق بيع وإعادة استدجار الأصل الذى لا يزال فى حيازته.. 

أما تحت الاقثرأض الثاني حيث انخقضت القيمة السوقية عن القيمة الدفتريةء 
فتم تحميل مقدار هذا الانخفاض على إيرادات العام الجارى» باعتبار هذا الانخقاض 
خسارة محققة ليس فى امتطاعة البائع أن يؤثرفى مقدارها :هذا بخلاف ما حدث 

تحت الافتزاض.القالت عندما قل سعر البيع عن القيمة السوقية للأصل المبيع» حيث 
يبدو هتا أنه غير معقول أن يبتاع الأصل بأقل من قيمته السوقية وأحتمال أن يكرن 
سعر البيع ليس إلا سعراً صورياً. ولذلك يتم تجزئة مقدار الخسارة التى تتمقل فى الفرق' 
بين سعر البيع والقيمة الدفترية للأصل ٥٠٠٠١(‏ القيمة الدفترية سعرالبیع) 
إلى جزئين» الجزء الأول ويمتل خسائر محققة وقدرها ٠٢‏ جنيه وهن تعادل الفرق 
بين القيمة الدفترية والقيمة السوقية )٤٦٠٠ ١ _٠٠٠٠١(‏ للأصل وتجمل على 
إيرادات العام الجارى ۹۹١‏ ويتم تأجيل الاعتراف بباقى الخسارة وقدرها ٠١٠١‏ جنيه 
)٠٠٠* -٠٠٠١(‏ ثم استنفادها خلال فترات العقدء وبالتالى يزيد مصروف؛الاستهلاك 
السنوی بمقدار ۲٥۰‏ جنیه سنوياً (۱۰۰۰ جنه + ٤‏ ستوات) 
المشاكل المحاسبية الملحيطة بعقود الايجار: 

نود أن نذكر القارئ مرة أخرى أن الهدف الرئيسى من المبادئ المحاسبية التى 
تحكم طريقة إثبات عقود الإيجار طويلة الأجل» وهو محاولة سد الفغرات التى يستطيع 
رجال الأعمال أن ينفذوا منها محاولين تفادى إثبات عقود الإيجار كعقود ظويلة الأجل 
فى الدفاتر المحاسبية. ويرجع سيب عدم رغبتهم في معالجة هذه المعاملات كعقود 
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طويلة الأجلء إلى 0 هذا يؤدى إلى زياذة الالتزامات طويلة الأجل» ومن ثم ارتفاع 
تسبة الديون إلى حة حقوق الملكية التى تؤثر بشكل عكسى على مقدرة الشركة مستقبلاً 
فى الحصول على أموال جديدة لاستثمارها۔ سواء عن طريق الاقتراض أم بإصدان 
اسهم رأس المال. ويالإضافة إلى ذلك فإن عملية استنقاذ قيمة العقد باستخدام طريقة 
معدل الفائدة الفطىء» يؤدى إلى تحميل إيرادات الستوات الأرلى من عمنرالعقد 
بمصروفات مرتفعة تزيد عن مصروفات الإيجار فى حالة ما إذاكان العقد عدا 
تشغيلياً۔ وغالباً یتم هذا دون تحقيق أى مزايا ضريبية . وأصبح الحديث فى هذه الأيام 
بين رجال الأعمال فى المجتمع الأمريكى منصب على كيفية ابتكار أساليب جديدة فى 
الإتفاق وإبرام عقودالإيجاربطريقة تؤدى إلى تفادى تطبيق المبادىء المحاسبية 
المازمة بإئبات عقود الإيجار كعقود رأسمالية, 

راخف انی رمسا قد ا ییار ای اا کر کاو عد اپار ارده 
معينة لتفادى الشروط الأريعة الأساسنية التى يجب توفر واحد متها للمحاسبة عن العقد 
كعقد إيجار رأسمالى. ولي من الصعب تحقيق هذا الهدف إذا توفرت الصفات التالية 
فى إلعقد ةب 
١‏ لا يشتمل العقد على نص خاصن بنقل ملكية الأضل إلى المستأجز:' 
۲ لا يمتح العقد المستأجز حق شراء الأصل بسعر مخفض: 
۴ :تحدد فترة العقد بخيث تقل عن ۷١‏ / من عفر الاصل الإنتاجن . 
٤‏ عمل الترتيبات التى تؤذى إلى تخفيض القيمة الحالية للعقد عن 1٩٠‏ من قيمة 

الأصل السوقية وقت التعاقد: 

ويتعقد الأمر عند محاولة معالجة عقد الإيجار كعقذ تشغيلى بالنسبة للمستأجر 
وعقد رأسمالى (سواء تمويليا أ بيعيا) بالنسة للمؤجز- حي ث أنه من مصلحة المؤجر 
(على خلاف المستأجر) أن يكون العقد رأسمالياً. 

ولي من الصنغوبة بمكان أن يتمكن المتعاقدين من تفادى الشروط الثلاثة 
الأولى للعقد الرأسمالى» إلا أنه يلدم إجزأء عدد من الترتيبات لتفادى الشزط الرابع» 
الذى يقضى'بأن تكون القيمة الحالية 1١‏ أو أكثز من القيمة السوقية للأصل - بالنسية 


a 


للمستأجرمع تحقيق هذا الشرط بالنسبة للمؤجر: وهناك وسياتين يلجأإليهمارجال 
الأعمال لتحقيق هذا الغرض وهما : 

١‏ يقوم المستخدم باستخدام نمبة فائدة الاقتراض الإضافى التى ثزيد عن 
معذل غائد الاستثمار الذى يحققه الموجر عن عقد الإيجار بإدعاء عدم معرقته لمعدل 
عائد الاستثمار. وبغرض تحديد معدل عائد الاستثمار يجب أن يكون المستأجر على 
علم بالقيمة الحالية للأصل المستأجر ومقدار دفغات الإيجار الستوية والقيمة التخريدية 
التى يتوقعهاالمؤجر فى نهاية العقد. ومن البديهى أن يكون لدى المستأج ر علم 
بالمعلومتين الأوليتين» كما أن فى استطاعة إدعاء عدم معرفته للمعلومة الثالثة. 


١‏ عنمل ترتيبات وضفات تجارية وجائبية من شأنها القلاعب فى القيمة 


المتبقاة المضمونة للأصل المسكأجر- إلى دزجة أته يوجد الآن فى الولايات المقخذة 
الأمريكية شركات متخصضصة فى ضمان القَيمة المتبقاة للأصول ا #تظير 
عمولة معينة (كطرف ثالث فى عقذ الإيجار) أ بهدف محاولة تخفيضن القيمة الحالية 


للعقد عن ٩١‏ من القيمة السوقية للأصل المستأجر* :زعددتتا شال قد الایار 
على ثلاثة أطراف (المؤجر۔ والمستأجر۔ وإلضامن) يصبح عقدأرأسمالياً بالنسبة 0 


المؤجر نظراً لضمان القيمة المتبقاة للأصل بواسطة الطرف الثالث» ولكنه نظراً لعدم 
صمان المستأجر القيمة المتبقاة ونقل مخاطر انخقاض هذه القيمة إلى الطرف الثالث» 


يصبح العقد بالنسبة للمستأجر عقداً تشغيلياًء حيث تعتبر القيمة المتبقاة هنا مضمونة ولأ . . 


* تواجه تلك الشركات بعض المشاكل الاقتصادية مل شركة اللويد (8'١ر٥!])‏ البريظانية:للتأمين 
والتى تقدم عدا كبيراً من الضمانات للمؤجرين ضد انخقاض القيمة المتبقاة لأجهزة الكومبيوتز 
التى تقوم بتأجيرها شركات الكومبيوترالكبيرة وتظراً للتطور السريع فى تكدولوجيا الكومبيوتز 
رفض عدد كبيز من المستاجرين تجديد عقود الاستكجار وزاد عدد الاجهزة المعروضة للبيع فى 
سوق أجهزة الكومبيوترالمستخدمة» مما أدى إلى انخفاض كبير من القيمة المتيقاة للأجهزة 
المؤجزة- مما أدى إلى قيتم شركة اللويد بدفع تعويضات كبيرة تمثل الفرق بين القيمة المتبقاة 
المضمونة والقيمة السوقية للأصل المستأجرفى نهاية العقدء مما نتج عن ذلك أن تحملت 
الشركة خسائز تقدر بمبلغ 4٠ ٠‏ مليؤن دولار. ويلاحظ أن هذا النوع من الدشاط الأافتضادى نشا 
خصنيصا اتحقيق زغبات كل من المؤجر والمستأجر فى تقادى اتباع المباذئ التخاشبية الخاصة 
بعقود الإيجار طويلة الأجل كما أرضحدا من قبل 


ا 
ا 
| 
| 
ا 


تخل فى جواي ية الجالية ةانقل جن :3 خن القيمة المرقية لانصل 
فى هذه الحالة. 


ا ك الأعمال 
إلى التحايل وإتباع مثل هذه الأساليب هو ضعف وعدم مراعاة المنطق فى وضع 
المبادىء المحاسبيةء وخصوصاً عند أشتراط نسب معينة مثل ٠‏ من القيمة السوقية 
أو ۷٥‏ من عمرالأصل الإنتاجى» والتی يكون اختيارها عشواثياً فى معظم الأوقأت. 

ويحبذ بعض المخاسبين وضع شروطاً أشد حذة من تلك المتبعة الآن مثل طول فترة 
العقدء فإذا زادت قترة العقد عن سنة ماليةء يصبح الغقذ رأسمالياً يسل فى الدفاتر كما 
لوكان أصلاً ثابتاً قامت الشركة بشرائه على الحساب. ويقوم الآن «مجمع مبادئ 
المحاسبة الماليةء الأمريكى باعادة دراسة المبادئ المحاسبية الخاصة بمعالجة عقود 


الإيجارطويلة الأجل بواسطة كل من المؤجر والمستأجر. 
الإفصداح عن عقود الاإيجارفى التقارير امالية : 1 
ايلعم المستأجر بالإفصاح عن المطومات التالية فى کل من القوائم المالية أو 
الملاحظات المرفقة بالتقارير المالية. 


الأاقصاح فى تقارير المستأجر 


٠‏ ( 1 )العقود:النزأسمالية ؛ 
- إجمالى قيمة الأصول المستأجرة بعقود رأسمالية فى تاريخ قائمة.المركز المالى والسوات : 
السابقة المقارنة ءطبقاً لكل مجموعة من مجموعات الأضول التى تمتلكها الشركة : 
۲ إخمالئ الحد الأدنئ للدفعات الشتقبلة اعجار من تاريخ قائمة المزكز المالى» وكذلك 


قيمة كل دفعة سدوية مسدحقة خلال كل من السدوات الخمس التالية- مع استبعاد فينة 
تفقات تدفيذ العقذ إذا كانت تمثل جزءأ من دفعات الإيجار الدررية. 
إجمالى قيمة دفعاث الإيجار المتوقع تحضيلها مستقبلاً عن عقرد الإيجار من الباطن غير 
القابلة للإلغاء. , . 
٤‏ قيمة الإيجارات المحتملة المدفرعة۔ خلال كل سدة مالية مرفق عدها قائمة للدخل. 
والتى تم تحديد قيمتها على أساس تجقق شروط معيدة (كسبة من الأرياح أوالمبيغات) . 
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٥‏ يجب تمييز تكلفة الأصول المستأجرة ومخصصات الاستهلاك الخاصة يها عن باقى الأصول 
المملوكة للمدشأة فى قائمة المركز المالى أو فى كشف تفصيلى فى الخلاجظات المرفقة 
بالتقرير المالى . وكذلك بالسبة للالتزامات الخاصة بعقود الإيجار الرأسمالية فيجب قصلها 
عن باق ى الالتزامات الأخرى وإتباع تس الشروط الخاصة لاعتبنارهاضمن‌الخصوم 
المتداولة أو ضمن الخصوم طويلة الأجل فى قاثمة المركز المالى. ويجب كذلك التمييز بين 
مصروف استهلاك الأضول المستأجرة عن استهلاك الأصول المملوكة فى قائمة الد خل. 

(ب) العقود التشغيلية التى تزيد فترتها عن عام مالى واحد : 
إجمالى قيمة دفعات الإيجار المستحقة حتى نهاية العقد مدذ آخر دفغة إيجار مدفوعة وقيمة 
كل دقعة مستحقَة عن كل من الخمس سذوات القادمة : 

۲ امان ی تت ایر و نے ف و وو و 
القابلة للإلغاء. j‏ 

(ج) بالتسبة لڪل العقود التشغيلية : 

2 بن ااسا ع کن مسرت ای ارعن کے س کا ماز ا نة تن : 

مع التمييزبين الإيجارالسبوى والإيجار المحسوب غلى أساس تخقق شروط مخيدةء وإيزادات أ 

العقود من الباطن. ولا يجب الإفصاح عن دفعات إيجار عقود الإيجازالتى لا تزيد فترته |؛ 

عن شهرواحد. 

| (د )الشروط العامة للعقد:: E‏ 

EF‏ يجب أن يشتمل الإفصاح على الترتيبات الأنية كد أدنى لزم ات اللازة عن ا 
'شروط العقد : 

٠. أساس تحديد دفعات الإيجار المشروطة بتحقيق أحداث مستقبلة.‎ . ١ 

۲ شروط تجديد العقد أو حق شراء الإأصل أو الغرامات. id see:‏ 

ق 1 


قروض أو عمل عقود إيجار جديدة. 


أما بالنسبة الموج فيجب الإفصناح عن المعلومات التالية فى القوائم المالية 
والملاحظات المرفة بالتقارير المالية فقط عندما نمثل عمليات تأجير الأصول جزعاً 
كبيراً من النشاط الاقتصادى وتكون ذات أثر ملموس على الإيرادات أو الذخل أو على 


أصول الشركة . ۰ 
€ 


الافقصاح فى و لوجر 


ا التمويلخة والبتعتةة ٠‏ 


١‏ عداصر صافی الاستذمارافى كل من نوعى عقود الإيجار فى تاريخ كل قائمة مركز مالى 
ملشوؤرة مشتملة على : 1 
-:دقعات الإيجار المستقبلةء مع توؤضيخ مقدار نفقات ثدفيذ العقّد الذئ يجب أن تظرح 
a SE E E ESSE‏ 
: :متخصلات عقردالإيجار. 
القيمة المتبقاة E‏ 
بإيرادات الفوائد غير المحققة : 
E ۲‏ 
آخرميزانية ملشورة. 
۳ مقدار إیرادات آلفوائد المكتمنبة خلال الفترة والؤازد خننمن الدخل السدوى مقاب نفقات العقد | 
E O‏ 
: :الإفصاح العقود الأمويلية فقظ) . : 
٤‏ إجمالی إيرادات الإیجارات التی تحدد قیمتها على أساس تحقق شرو ط منينة والوارذة دة 
ضمن الدخل الخاص يكل عام مالي مرفق عله قائمة الدخلة. 
(ب) العقود التشغيلية ؛ : 


١‏ التكلفة الأصلية أو القيمة الدفترية لكل منجموعة من مجموعات الأصنول المؤجزة» أو التى 
فى حيازة المدشأة فى انتظار تأجبرها طبقالدوع الأصل أو وظيفته» وأكذلك مخصص 
O‏ مند تاريخ آخر ميزانية مذشورة. 
- القيمة الإجمالية للإيجارات المستقبلة عن عقود الإيجار غير القابلة للإلغاء وكذللك الإيجار 
الذى يتوقع تحصيله خلال كل من السدوات الخمس التالية مدد تاريخ آخر ميزانية مدشورة .أ 

٣‏ قيمة إيرادات الإيجارات التى تحدد قيمتها على أساس تحقق شروط معيدة» والواردة ضمن 
الدخل الخاض بكل عام مالى مرفق عده قائمة للدخل. 

ا العامة للعقّد وأى ترتیبات ها أخری: 
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ونعرض فيمايلى حالة حقيقَية للإفصاح عن عقود الإيجار طويلة الأجل 
بواسطة شركة كرو خر ١ع‏ ع)) الأمريكية للاأسواق المركزية . والتى تقوم باستدجار. 
عقارات ومیانی المتاجر زالمستودعات عن عام ۱۹۸۰م. 


۰م AN‏ 
آلاف الدولارات 
مباتی وأراضى وعقارات : ۰ 
آراشی ومباتی وآلات ومعدات ''' FIVE YYYYosA‏ 
الأصول المستأجرة طْبقَاً لعقود رأسمالية IY A1‏ 
NV Vols :‏ 
تاقصاً مخصص الأستهلاك رالاستدفاد TEE) (vy)‏ 


القيفة الدفترية. Vos i AAETY : ٠‏ 
الخصوم المستداؤلة E E E ٠:‏ 
اامستحقات الجارية عن عقود الاستكجار الرأسمالية 41 rov‏ 
الخصوم طويلة الأجل؛ 
المستحقات عن عقود الاستدجار الرأسمالية 311۹ 110 
الملحوظات المرفقة بالتقرير المالى ؛ 


عقوذ الإيجار طويلة الأجل ؛ 


| عشر سذوات وخمس وعشرين سد قابلة للتجديد لفترات إضافية مقابل إيجار مخفض أو يحق شراء|'' 
الأصل المستأجر. ويتم تحديد مقدار الإيجار المستحق فى بعض العقود على أساس نسبة مكوية نأ ١‏ 


قيمة المبيعات'. 


4 - 


تمثل غالبية .قارات المحلات التجارية والمستودعات فى أصول مستأجرة لفترات تتراوح ما بين| ٠‏ 


SAVA E AYA AI مصروف الايجار للعقود التشغيلية:‎ ١ 
(ألفغ دولآر)‎ ٠ 

الإيجارالسنوى بعد تدزيلإيرادات عق ودمن‌الباطن ٩1019 1014۰6 11۸6٨4‏ 

AVET TYA ٠٠ ٠ الإيجاراتالمشروطة‎ 

YA YoY ITT المجموع‎ 


۲ الأصول الستاجرة بعقود رأسمالية : ا 

۱ f ev AYY مراكزالتوزيع ومعدات الإتتاج‎ 
£14), olor المستودعات‎ 

لاقصناً مخضص استدقاد العقتود (TAA) (A)‏ 

A: الصافى‎ 


۲ الإيجنار الستوى بعد طرح إيرادات عمقود الإيجار من الباطق| 
المستحةة عن الخمس ستوات التى تعقب عام ١۱۹۸م:‏ : 


عقودالإيجار عقودالإيجار . ۱ 


الرأسمالية ٠‏ التشغيلية 
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(آلاف الدولارات) 

| rey 11 

44 Ye4۸ 

ots y4 

1o11 o14 
14 \EVEf E A 0م‎ 
Mor 1_4 , 2 ۰م ومایتبعهامن سنوات‎ 

YEY: o 1110۷1‏ 
تاقصاً نفقات تتفيذ العقد TTT (arya‏ 
صافى الحد الأدنسى لدفعات العققد YAY‏ 


ا 


ملحق )١۱(‏ 
معيسار المجاسبة المدولية رقم ١١‏ . ,ملخص» 
« صدرفی سبتمبر ۱۹۸۲ 
ق 
محاسبة عقود الإيجار 


1٤۷ - 


أول ٠‏ معيار المحاسبة الدولية رقم ١۷‏ ملخصض 
محاسبة عقود الإيجار 
(صدر فی سبتمبر ۱۹۸۲) 
تظرة عاأامة : 
يتناول هذا النخان اة غقود الإيجارء رنه ل بتفأول : 

() إتفاقياتالإيجارللانتفاع بالمواردالطبيعية ءمثلالبترول والقازوالأخشاب 
والمعادن؛ وغيرها من حقوق التعدين : 

(ب) إتفاقيات التراخيص كتك العائدة إلى الأقلام السينمائية وتسجيلات الفيديو 
والمسرحيات والفخطوطات اليدوية ويراءات الإختراع وحقوق التشر والتأليف. 

تاريخ سريان المعيار- يسرى مفعول هذاالمعيار على البيانات المالية عن 
القترات التی تیدا فی اول ینایر ۹۸٤‏ أو بحخدذلك التاريخ» شرط الت قيد بالأحكام 

الإنتقالية التى يتنارلها البند )٥(‏ أدناه بالبحث. ۰ 

اأحلكام محددة: 

: محاسبة عقود الأيجار قي البيانات المالية للمستأجرين‎ ١ 

عقود الايجار التموبلية: 1 

(أ) يجب أن يظهر عقد الإيجارالتمويلى فى الميزانية العمؤمية للمستأجر عند بدء 
مدة الإيجاروذلك بتسجيل موجودات والتزام بمبلغين متساويين لأيهها أقل 
للقيمة العادلة للممتلكات المستأجرة بعد تنزيل المتخ والتخفيضات 
الضريبية للمؤجر أو للقيمة الحالية للحد الأدتى من دفعات الإيجار. وعند إحتساب 
القيمة الحالية للحد الأدنى لدفعات الإيجار قإن عنصر الحسم هوالفائدة الضمنية 
فى عقد الإيجارء إذا كان من المستطاع تحديده عملياًء وإن لم يكن ذلك ممكناً 
فإن عنصر الحسم هو القائدة على القرض الذى يمكن للمستأجر الحصول عليه 
من خلال عملية تأجير ممائلة . 


SA EVE 


xX‏ ن بدء عقدالإیجارهوتاریخ إ إتفاقية الإيجارأوتاريخ التزام الأطراف بالنصوصضص 
الرد ليسيه ة للعقد. 


× الحد الأدنى لدقعات الإيجار هى تلك الدفعات امطلوبة . ية من ا أ الت یمکن 
أن يطلب إليهدفعهابمقتضى عقدالإيجار (يستتتى منهاتكاليف‌الخدمات 
والضرائب التى يدفعها المؤجرأوي يعاد دفعهاإليه) بالإضافة إلى أية مالغ 
مضمونة من قبله أو من قبل طرف ذئ علاقة يه د وقى الحالات التىيكؤن فيها 
للمستأجرحق الخيار فى شراء الموجود بسعر ( أ) من المتوقع أن يكون اقل بكثير 
من القيمة العادلة فى التاريخ الذى يصبح فيه حق الخيار قابلاً للممارسة و(ب) من 
المؤکد بشكل معقّول عند بدء عقد الإيجارأن حق الخيار هذاسيمارسء عند ذلك 
يتکون الحد الأدنى لدفعات الإيجارمن أدني الإيجارات الواجبة الدفع خلإل مدة 
الإيجار مصضنافاً إليها الدفعة المطلوبا بة لممارسة حق خيار الشراء هذا. 


x‏ ا ا چ 
الإطلاع راغب فى الشراء وبائع حسن الإطلاع فى معاملة ودية بينهما. : 

* إن معدل الفائدة الضمنية فى عقد الإيجار هو معدل الحسم الذىٍ يتښبب جتد بډ 
العقدء فى جعل القيمة الحالية الإجمالية للحد الأدنى من دفعات الإيجار (من 
وجهة نظر المج والقيمة المتبقية غير المصضمرنة تساران القيمة الاد" لمرجود 
المؤجر بعد حسم أَية منح واستردادات ضريبية مدينة لوجر ٠‏ 

(ب ب) 'يتغين توزيع قيمة الإيجارات بين العب ءالما التحمل على الحسابات زثخقێضن 

الالتزام غير العسدد» ويب توزيعالعبء العالى على المدد خلال مدة العثد لكى 
٠‏ ينتج عته مخدل فائذة دوؤرى ثابت على زضيد الألتزام لكل مدة ویمكن اشتعمال 
من نوع من أنواع التقزيب لهذا الغزض . 

* إن مدة عقد الإيجار هى ألمدة غير القابلة لاإلغاء الى التزم اسا أن يستاجز 
الموجود خلالها مضافا إلبها أية مدد أخرى يكون له فيها حق الخيار رللاستمرارقی 
استكجار الموجود سواء بقعويض إضافى أوبدونه . بحیٹ کون من المؤکد بشكل 
معقول وعند بدء عقد الإيجار أن يمارس المستأجر حقه يموجب هذا الخيار. 


استفجار الموجوذ سواء بتعويض إضافى أو بدونه . بحيث يكون من المؤكد بشكل 
معقول وعتد بدء عقد الإيجار أن يمارس المستأجر حقه بموجب هذا الخيار. 

(ج) إن عقد الإيجار التمويلى يؤدى إلى نشوء قسط أستهلاك على المؤجود. ويتعين 
ن تكون قاعدة استهلاك الموجو دات المستأج ر ة متناسقة مع القاعدة المتيعة 
بالنسبة للموجودات الممتلكة القابلة للاستهلاك »ك مايجب اختسابقسط 
الأستهلاك المحمل على الحسابات على أساس الطريقة المبينة فى معيار المحاسبة 
الدولية رقم )٤(‏ محاسبة الاستهلاك. :وفی حالة عدم وجود تأکید معقول بأن 
المستأجرسيحصل على ملكية الموجودفى نهاية مدةالعقد ۔ عفدئذ يجب 
"استهلاك الموجود بالكامل خلال مدة العقد أو عمره الإتتاجى أيهما ينتهى أولاً. 

* العمرالإنتاجى هو المدة التى تتوقع المؤسسة أن تستعمل فيها ذلك الموجود أوعدد 

وحدات الإنتاج المتوقع أن تحصل عليها المؤسنة من الموجود. 
عقود الايجار التشغيلية:. : 
إن المبلع لحمل على حضاب الأرياح والخسائر بمققضى عقود الإيجار التشغيلية 
يجب أن يمثل مصرو ف الإيجارللمدة المحاسبنةء ويثم إظهازه على أساس'منتظم بحيث 
يمتل النمط الزمنى لإنتغاع الجهات المستفيدة مته 
* إن عقد الإيجار التشغيلى هو أى عقد إيجار خلافاً لعقد الإيجارالتمويلى. 
٣‏ محاسبة عقود الايجار فى البيانات الالية للمۆجرين ‏ 


عقود الاإيجارات التمودلي 2 


(أ) إن الموجوة المحتفظ به يمويب عقد إيجار تمويلى بتبغى أن يظهر فى الميزانية 
N‏ 
الاستتمار فى عقدالأيجار 

٭ إن صافى الاستقمار فى غقد الإيجار يمثل إجمالى الأستقمار إيرادات التمويل 


| 
| 
١ 
| 
ا‎ 
1 
8 


| 
ا 


۰ (ب) مع مراعاة با الخيطة والحذن يجب أن بكرن أحصيباب إيرأدات التمريل قانم1 
۰ على مط يعطى كل فتزة عاقداً ثابتاً من صافى استثمار المؤجر غير المسدد أو 
من صتاقى الاستفم ار النقدى غير المسدد بالفسبة لعقدالإيجارالتمريك ٠‏ 
: ويجب تطبيق الطريقة المتبعة بصورة متتامقة على جميع عقودالإيجار 
التمويلية النتشابهة ٠‏ 
* إن صافى الاستثمار النقدى ب رصيد النقد الخارج والداخل بالتسبة لعقدالإيجار 
باستثتاء ما تعلق بالقأمين والصيانة والتكاليف الممائلة التى يعاد تمميلهاعلى 
المستأجر. ويشمل النقد الخارجى المبالغ المدفرعة لإقتناء الموجودء والمدفوعات 
الضريبية والفاثدة وأصل القرض بالنسبة للتمويل من طرف الت . أما لتقد الداخل. 
فيقطضمن مقبوضاتالإيجارات والمقبوضات من القيم المتبقيةء ولمح والتخقيضات 
الضريبية وغيرها من التوفيزات أو المزدوذات الضريبية التانجة عن عقد الإيجار. 


يجب على المؤجرين. من أصحاب المصانع أو التجار الموزعين: أن يدرجوا 
: الريح أو الخسارة فى البيّع فى: حاب الأرباح والخسائر وفقا للقاغدة التي تتبعها 
المؤسسة عادة بالنسبة للمبيعات الغاذية: وفى حال الإعلان عن فائدة أمنخفضة ' 
إصطناعياء عندئذ ينبغى أن يقتنصر زيح البيع عل ذلك أذريخ الذئ كان أ ٠“‏ 
شأنه أن يتحةق لوم تجميل فائدة تجارية .وبالنسية إلى التكاليف المباشرة . . 
الأولية فيجب تحميلها على الدخل عند بداية عقد الإيجار. 


عصود الايجار التشغيايةء ' ن : 
(أ) يتبغى تسجيل امرجردات امحفوظة لأغراض عقرد الإيجار التشغاية كمملكات 
ولات ومعدات فى الميزانية العمومية للمؤجرين. NOT‏ 
) ب) یجب احتساب دخل الإيجارعلى أساس طريقة ة القسط الثابت خلال مدة عفد 

E 
أمرحلة الريح التى يشملهاً عقد الإيجار.‎ 


oY _ 


(ج) يجب أن يكون استهلاك الموجودات المؤجيرةعلى أسباس ممائل لقاع دة 
الاستهلاك العادية التى يتبعها المؤجر بالنسبة للموجودات المماثلة الأخرى »كما 
يجب أن یحتسب ب قسط el‏ وققاً للأساس ایی قى مار المحاسية الدولية 

۴ مجحاسبة معاملات البينع مع إعادة لتأجير:' : 


(أ) إذاكان عقد إعادة الاستتجار هر عاد يجار ريي اداد كرن السفقة رسيا 
يقدم المؤجربموجبها تمويلاًإلى المستأجرويكون الموجودبمشابة ضمان» 
وبالتسبة إلى فائض حصيلة البيع على القيمة الدفترية الموجود فيج عذم قيده 
ردا کر شی ایاج اب للبائع/ المستأجر وإنما ينبغئ تأجيله وتوزيعه: على ؛ 

مدة العقد يكاملها. 


(ب) إذا كان غقد إعادة الاستدجار هو عقد إیجار تشغیلیء وکانت بدلات آلإیار وسعر ‏ 
البيع مقررة على أساس القيمة العادلةء ففى هذه الحالة تكرن الصفقة عبارة 
- عن صفقة بيع عاديةء ويتم عادة إظهار أى ريح أو خسارة على الفور. وأا كانت 
حصيلة البيع أدنى من القيمة العادلةء وجب إظهار أى ريح أو خسارة علي الفورء 
إما عند تعويض الحجزبين حصيلة البيع والقيمة العادلة عن طريق إيجارات 
مستقبلية بأسعار تقل عن أسعارالسوق وجب عددئذ تأجيل العجز وإستتزاله 0 
بالتناسب مع دفعات الإيجار خلال المدة المتوقع استعمال الموجود فيها. وإذاكان ‏ .. 
سعر البيع أعلى من القيمة العادلةء قإن المبلغ الزإئد على القيمة العادلة يجب أن, 
١‏ بيؤجل ويوزع على المدة المتزقع استعمال الموجود فيها. 
(ج) فما يعلق بعقود الإيجار التشغيية إذا كانت القَيمة الغادلة عند u‏ معّاملة 
البح مع إغادة الات جار أقل من القيمة الدفترية للموجوة: غندثذ يجت أن يث 
على الفور احتساب خسارة تساوى الفرق بين الْقَيمة الدقكرية والقيمة آثغاذلة. 
وهالنسية لحقوة الإيجاز التمويلية قإن هذا التعديل ليت وريا إلا إذا كان مذاف* 
هبوط دائم فى قيمة الموجود. 


3 Yez 


` الاقصاحات امطلوبة:‎ ٤ 

فى البناتات الالية لهمستأجريق م ٠‏ 7 

(أ) يجب الإفصاح عن قيمة الموجودات الخاضة بعقود الإيجار التمويلية فى ميعاد 
كل ميزانية عمومية ٠‏ ويجب إظهار المطلويات المتغلقة بتلك الموجوذات المستأجرة 
بصورة منفصلة عن المطلويات الأخرى» مغ القتَمَييزبين الأقساط الجارية 
والأقساط الطريلة الأجل: 

(ب) يجب الإفصاح بشكل موجزعن الالتزامات المتعلقة بدفع الحدالأدنى من 

٠‏ الإيجارات يموجب عقود الإيجار التمويلية وكذلك بموجب عقود الإيجار التشغيلية 
غيزالقابلة للإلغاء والتى تزيد مذتها غلئ سنة حدق مح بيان المبالغ المستحقة 
والمدد التى يستحق قيها التسديد : 
× العقد غير القابل للإلغاء هو عقد لا يمكن إلغازه إلا :( أ) عند وقوع حالة طارئة 
بعيدة الإحتمال أو (ب) بموافقة المؤج أو(ج) إذاأبرم السنقأجر غقداً جديداً 
بتعلق بالموجود أو بموجود مساوّله مع المؤجر ذاتهء أو( د) إذا دفع المستأجر؛ 
مبلغاً إضافياً يحيث يكون استمرار العقد منذ البداية مؤکداً بشکل معقول.: 

(ج) یجب ب الإقضاح عن القيود التمويلية المهعة وعن وجود الخيارفى التحديد أو 

الشراء وكذلك عن الإيجارات والالتزامات الإجتمالية الطار ئة التى نشأت عن 


عقردالإیجار. 
X‏ الإيجارات الإحتمالية ھی إيجارات غيرتايتة فی مبالغها ونما مبڌيه ة على علضيز 
آخر غير مرور الوقت. 


قى البيانات الالية للموجرين: 
(أ) يتبعى الإقطاح قى تازيخ كل ميزانية عمومية عن الاستثمار الإجمالى فى العقود 
المبينة كخقود إيجار مرائ كما يجب الإقصاح أَيضًاً عما يتضل بها من إيرادات 
تمويل غير مكتبية وقيم متبقية غير مضمونة من قيمة الموجودات المؤجرة ۽ 
× تمثل إيرادات التمويل غير المكتية الفرق بين المبلغ الإجمالى الذى يستثمره 
المؤجر فى عقد آلإیجان وقيمتہ الحالية. 


#* إن القيمة امتبتية غير لمضعونة هى ذلك الجزه من اليمة امتيقية من الموج رد 


ی 


المؤجر (المقدرة عند بدء العقد) والتى يعتبر قبضها من قبل المؤجر غير مؤكداأو 
مضمون فقط من طرف ذى صلة بالمؤجر. جد ب 

(ب) یجب الإقصاح عن الطريقة المستعملة لتوزيع الدخل بهدف 0 معدل دوری 
ثابت للعائدات» مع بيان ماإذا كانت العائدات تتعلق بصافى الاستتمارغير 
المسدد فى العقدء وفى حالة استعمال أكثر من طريقة واحدةء يتعين الإافصاح 
عن ذلك. 

(ج) إذا كان هناك جزء مهم من أعمال المؤجر يتضمن عقود إيجار تشغيليةء ينبغى 
امؤجر الإقصاح عن قيمة الموجودات بالنسبة لكل فئة رئيسية من الموجودات 
مع بيان الاستهلاك المتجمع العائد لها .كما فى التاريخ كل ميزانية عمومية . 

قائمة الطابقة للإقصاح الدولى فى البيانات المالية لعقود الايجار 
(آ) يجب أن يصح المستأجرعن: 
ك قيمة الموجودات الثابتة الخاضعة لعقود الإيجار التمويلية. 
3 المطلوبات المتغلقة بتلك الموجودات المستأجرة مع التمييز بين الأقساط الطويلة 
الأجل رالأقساط القصيرة الأجل. 

إيجارات عقود الإيجار التشغيلى المحملة إلى بيان الإيرادات. 

ته الالتزامات المتعلقة بدفع الحد الأدنى من الإيجارات بموجب عقود الإيجار التمويلى 
وكذلك بموجب عقود الإيجار التشغدلى غير القابلة للإلغاء والتى تزيد مدتها على 
سنة واحدة مع بيان المبالغ التى تزيد مدتها على سنة واحدة والميالغ المستحقة 


والتواريخ التى يستحق فيها التسديد. 
خيارات التجديد والشراء وكذلك الإيجارات رالالتزامات الطارئة الناشنة عن 
عقود الإيجار. 


(ب) ويجب أن ينصح المؤجر عن : 

ت الاستثمارالإجمالى فى عقرد الإيجارات التمويلية (وعقود الإيجارات التشغياية لكل 
نوع من الموجودات إذا كانت مهمة) . 

ج إيرادات التمويل غير المكتسبة المتعلقة به . 

ت القيمة النقدية المتبقية غير المضمونة من الموجودات المؤجرة. 

2 الطريقة المستخدمة لتوزيع الإيرادات. 

ت الإيجارات المحتملة. 


1o00 


القسم الشالتثت 
الجدوى الاقتصادية للتأجير التمويلى 
الفصل الأول . تكاليف التأجير التمويلى وتكائيف تملاكه 
المصل التاتى ۔ قياس الريحية الاقتصادية للتأجير التمويلن 
القصل الثالت . أمتلة ونماذج توضيحية 


E A 


٠‏ لقصل الاول-. 
1 تڪاليف اتاجير التمويلى للأضل وتگالیغا فلگ" 


تمه ادرا فی من الہزایة رلااق ن : 
تملكه مع التركيز على الفأجير التموتلى البحت الذى ينتهاك مجمل قيمة شرام الأصل 7 
والذى لا يمكن إلغاؤه ولا يتضمن خدمات صيانة الأصل. ونظرياء نجد أن الخطوة. 0 
الأولى فى عملية المقارتة تتطاب ضرورة معرفة ما إذا كان الأصل سبحتق العائد. ا 
المطلوب (الذى يمثل الحد الأدنى الممكن قبولة والذى يتمناوى مع لتكلفة الحدية از“ “ 
المال) على استقماره أم لاء أما الخطوة الثانية فتتضمن معرفة ما إذا كان الاستدجار أو 
التملك سيحقق أقل تكلفة لتمويل المشروع قيد الدراسة أم لا 

NL SR‏ منغرفة 
العائد المطلوب على الاستثمار): إلا بعد تحديد الطريقة الأقل تكلفة للتمويل»وأنه بعد ٠‏ 
1 تحديد هذه الطريقة ‏ فقط يمكن حساب إلعائد المطلوب من المشروع والذئ على 

أساسه سيتقرر أما قبول أو رفض إقامة هذا المشروع» وذلك عند إعداد موازنة رأس. i ٠‏ 
4 المال. e‏ 


ولكن بتركيز المقارئة بين نكلفة الأستة جار وتكلفة التملك بشرا امن 
وجهة AE‏ ما لی : 

- يعقبراستفجارالأضل شكلاً من أشكال الاقتراض من المؤسسة ةالمالية 
ا أن مقدار العائد المطلوب غلى الاستشمار فى هذا الأصل يجب أن يكون 
مساوياً لتكلفة رأس النال (الذى يتكون من القرض الدين؛ وحقوق الملكية معام 
للمؤسسة المالية تساوى تقريباً العائد الذى يجب أن تنصل عليه الموسسنة من وسائل' 
الدين (أو ما يماثلهاء كالاستئجار) التى تكرن أصولها (كالأصل المؤجر) . 
۲ لحساب أقساط الاستئجار (السنوية) التى يجب أن تحصل عليها الموسسة 
المؤجرة من أجل تحقيق معدل مساو (كحد أدنى) لتكلفة رأسمالها تفترض ما لى : 
ECE‏ | 


- تكلفة (قيمة) شراء الأصل ۲ مليون جنيه 


- تكلفة اسكهملاك الأصل السدوية قى الزمن باستخدام طريقة ة القسط الفابت لحساب 
الاستهلاك» ويافتراش أن القيمة التخزيدة × صفز = ۲٠٠١‏ ألف جديه ‏ 


ت معدل الشريبة على دخل المومسة المؤجرة ٤ 4٠‏ 


- العمر الإنتاجى المقدر للأصل المسدأجر - ١‏ سدوات 


نسبة مجعل الذين إلى قيمة الأصول للمزسسة المؤجرة = 1۷٥‏ 


وقی ضوء هذه المعلومات نستطيع حساب مقدار الإيجار الستوى للمؤسسة وئی 


ضوء هذه المعلومات نستطيع حساب مقدار الإيجارالسدوى للمؤسسة المؤجرة (فى 


سوق التنافس الحر بين المؤجرين) والذى يحقق نقطة التعادل أو التوازن بين القيمة 
الحالية لتكلفة تملك الأصل والقيمة الحالية لتكلفة استكجاره . والسؤال الرئيسى المتضمن 
فى عملية إعداد هذه الموازنة الرأسمالية والذی نتناوله الان هو la:‏ هو مقدار التدفق : 
النقدی (أی ا أقساط الإيجار) الذى يجب الحصول عليه من تأجيرالأصل من أجل 
الحصضول على عائد مساو لتكلفة رأس المال الملائمة (أى امطبقة) ؟ إن الاستثمار أو 
تكلفة المشروع هو۲مليون جنيه أما العائدفيكون من جزئين :التدفق التقدى 
المحصل من إيجار الأصل» ء الوفر الضريبى يسبب إهلاك الأصل السنوى. كذلك معدل:؛ 
الخصم ۸16 )09ء01 فيساو ى التكلفة المرجحة لأس مال المؤسسة المؤجارة 
Weighted Co 0f Capi‏ ولق دوجند أن تكلفنة رَأس الال المرج نة بنع“ 
الضرائب» للمؤسسة المالية المؤجرة تحدد بالمعادلة التالية +“ 


ا 


تكلفة رأس المال المرجحة بعد المنرائب للمؤسسة المالية المزجرة - معدل قكلفة التمويل عن 
طريق حقوق الملكية 1 ١‏ (نسبة مجمل الديون إلى قيمة الأصول للمؤسسة المؤجرة × معدل 
الضريبة على الدخل المزسة المؤجرة) ۲ 


وهكذا قإن هذه التكلفة المرجحة فى حالتتا المذكورة تكون : 


1= {t,x 0)17 A1 


ولتحديد مقدار قط الإيجارالسدوى الذى يجب تخصيله لخساب المؤنة 
المؤجرة لتحقيق ما يعادل تكلفة رأس المال المرجحة بعد الضريية كجد أدنى على 
الأقل فيكون ذلك باستخدام العلاقة التالية : 
Jo = PVIFA (6%, SYears),LL ( - T) + Dept‏ :: 


sS 


0 تمئل تكلفة (قيمة شراء الأصل) ٠=.‏ مليون جنيه: 
Years)‏ 5 ۴۷1۴۸ تمثل الدفعات الخمس النمثله للعمرالإنتاجى النقدر 
للأصل المستأجر عند تكلفة رأس المال المرجحة بعد الضرائب )٦(‏ =4 
تمل قسط الإیجار الستوی = س 
>1 سعر ضريية الذخل = 43 
4 تكلفة الفرصة البديلة والمسارية للوفر الضريبى بسبب استهلاك 
الأصل = ٠٠١‏ ألف × ٠١١ = ٤١‏ وهكذا نجد أن : 


(C+ (GY) GOES 


i. WTAE Yes 
جنيها‎ ONEN = فن‎ 
o44 


ا 


أى أن قيمة الإيجار المنوى من وجهة نظر المؤسسة المؤجرة يجب ألا يقل عن 
٨‏ جذيهاً وبالنبة الشركة التى تحتاج إلى استخدام الأصل عليها أن تأخذ تكلفة 
الاستلجارالسنوية(۲4۸٥‏ جذيها) بعين‌الاعتبارعتدماتقارن بين تكلفةاستدجان 
الأصل أفضل من تملكه [أى شراؤه بدفسها. ولدراسة ما إذا كان استكجار أصل أقضل 
من تملکه یجدب : 
أولا : تعايل التدفقاث التقدية التالية: 
١‏ - الوفرالنقدى المساوى لتكلفة الأستكجار للأصل» والتى لا تريد الشركة ن تتگیدها 
لذا قررت استتجار الأصل بدلا من شراثه: 
.التدقق النقدى المساوئ للقيمة الحالية لاأقساط الاستفجار يعد الضرائب»› والتی ټجب 
أن تدفعها الشركة عند الاستنجار. 
۳- القيمة الحالية لتكلفة الفرصة البديلة المساوية للوفر الضريبى من إهلاك الأصل 
والتى ستفقدها الشركة إذا قامت باستدجار الأصل بدلا من شرائه. 
ثاتيا : التأكد من صحة انطباق العلاقة التالية: 
NPV (Lease) = lo - PVIFA (6%,5 Years) (Lt [(1 - T)] = PVIFA‏ 
Years) {(TdepD‏ 66,5( 
)400000( )0.4( 2124 .4 - ( (0.6) )524648( 4.2124 - 200000 = 
4 - 1326016.3 -.200000 = 
0 = 0.3 = 200000.3 - 200000 = 
وتشير هذه النتيجة إلى أن القيمة الحالية لتكلفة تملك الأصل تساوى القيمة 
الحالية لتكلفة استدجار هذا الأصل أو مجموع أقساط الاستثمار بعد الضرائب. 
ثالثا : فإذا كان هناك هذا الانطباق الصحيح للعلاقة السابقة والمذكورة فى ثانياً 
تكون الشركة التى تحتاج إلى استخدام الأصل فى حالة توازن إذا كانت 
القيمة الحالية لتكلفة التملك (و«ذ« ۷ه #ه : ايمع) ۶۷ مساوية للقيمة 
الحالية لتكلفة الاستكجار (8«اءهء1 ١ه ))٥51‏ وبعبارة أُخرى إذا كانت : 


و 


PV (Cost of owning) = PV (Cost of owoning) 
1o - PVIFA (6%,5-_Years) (Tdept) = PVIFA (6%,5 
Years) {Lt (L- PD) 


وبالتغويض نجد أن : 


القيمة الحالية لتكلفة التملك = ۲١۲١١ ٠٠١٠٠٠٠١‏ ,£ > £ ,هد هههل سا 


القيمة الحالية اتكلفة الاستتجار = ۲۱۲۶ ,£ × ۲٣١1۳ ۰, 1 × 0۲1٤۸‏ 


وهكذا قإن هناك نوازناً بين سوق المؤسسة المؤجرة وشوق الشركة المستخذمة 
للأصل (المستأجرئ يتضح من هدا المٹال بأن قمط الإيجازالذى يجب أن تخصتل 
عليه المؤسسة المالية قد تم تحديده بامتعمال تكلفة رأ المال لمزجحة ند الشريبة 


(Y‏ ان 


¥= 


الفضل الثاتى ' -“ 
قياس الريجية الاقتصادية للتأجير التمويلى 


وجدنا أن القيمة الحالية لتكلفة التملك أو تكلفة الاستدجار ه ٠۳۲٠۰۱۲‏ جيه 
وستقوم الآن بتحليل عملية إعداد الموازنة الرأسمالية من أجل تحدید ما إذا کان مقترح 
EE‏ هذا الأصل مريحاً أم لا. بافتراض أن هذا المشروع سواء 
اشترت الشركة هذاالأصل أواسقأجرة ته. وكذلك افتراض بأن معدل تكلفة (العائد 
a‏ رأس المال لهذا امشروع هو ٠١‏ / عندئذ تسب القيمة الحالية للدخل 
الصافی من المشروع كما یلى : 
القيمة الحالية للدخل الصافى من المشروع : 
GPV = PVIFA (12%,5 Years) (2000000 (1 - 0.40))‏ 
4325760 = )0.60( )2000000( 3.6048 = 


ijy‏ خصمتا من هذا المبلغ القيمة الحالية لتكلفة استخدام الأصل (أما عن طريق 
التملكأو الاستفجار) والتى تبلغ ٠١۲١١ ٠١‏ جني هآفإنتانحصل على صافى القيمة 


الحالية للمشروع كما يلى : 


صافى القيمة الحالية للمشروع : 
NPV = GPV - PV (Cost)‏ 
2,999,744 = 1326016 - 4325760 = 
ويماأن صافى القيمة الحالية للمشروع يتكون من رقم موجب ويسأوى 
4 جتیه فیجب تبنی المشروع لأنه مرح . 
إهلاك الأصل بأاسلوب و الاهلاك : 


ARS 


أ 
| 
٤‏ 
١‏ 
[ 
[ 


المستخدم. وهناك جدولان موجودان فى نهاية الكتاب يتضمذان عوامل القيمة الحالية 
للاستهلاك المحسوب بطريقتى «مجموع أرقام السنين» و «ضعف الرصيد المتناقص؛ 
لفكرات زمنية مختافة ولمعدلات تكاليف رأس المال المختلفة . وسنقوم قى مفالتاء 
بحساب استهلاك الأصل باستعمال طريقة مجموع أرقام السنين (جدول رقم )١(‏ 
بالملحق (8) ونستعمل نفس تكلفة رأس المال المرججة بعد الضرائب التى هى ١‏ مع 
العمر الإنتاجى للأصل الذى هو ٥‏ ستوات. وتجد من الجدول رقم ١(‏ ) ۔ ملحق (8)ء» 
بأن عامل الاستهلاك المتسرع (الرقم الواقع عند نقطة تقاطع عمود نسبة المعدل 
المدوى (1/) مع صف السنة الخامسة) يماو ۸¥ ثم نحسب قسط الإيجار السذوى 
الى يجب أن تحصل عليه المؤسسة المالية من أجل أن تحقق ما يساوى تكلفة تكلفة 
رأممالها ( ) باستخدام المعادلة (۸- )٥‏ كما یلى : 
(AV) (°°°) (EH ( N) LIVE= Vo ee‏ 


¥. + OVE =- 


Vaca fsa: 


o4 = س‎ 
Yovtt 


ويلاحظ أن هذا المبلغ )٥٠٤۳١١(‏ أقل من المبلغ )٥۲٤۹4۸(‏ 


المطلوب تحقيقه سذوياً من قبل المؤسسة (لقحنصل على ٦‏ عنائد) ٠‏ والذى 


خصاتا عليه بحساب استهلاك الأصل بطريقة القسط الثابت. ويعنود السَبب قى هذا 
الاختلاف إلى أن الاستهلاك النتسرع يؤدى إلى وقر ضريبى أكبر قى السذوات الأولى 


- عندما تكون عوامل القيمة الحالية أعلى أيضاً. ولذلك» وحيث أن مقدار الوفر الضريبى 


من الاستهلاك يزدادء وحيث أن التنافس بين المؤجرين فى السوق يدقع المؤسسة إلى 
تعديل قسط الإيجار السنوى إلى المستوى الذى يمكنها من تحقيق معدل مساو لتكلفة 
رأس ألمال (٩)ء‏ قإِن هذا القسط يدخفض من ٥۲٤١٤۸‏ إلى ٥٠٤١١١‏ فى السنة ٠‏ وهذا 
بدوره يؤدى إلى انخفاض تكلفة تملك الأصل وتكلفة إستذجا ما پتطح فیما یلی : 


6 


ٍ القيمة الحالية لتكلفة الاستئجار‎ 
PV (Cost of Leasing) = PVIFA (6%,5 Yêars) ((514354) (0.60)) 
` = 4. 2124 )308612.4( 
= 1,299,999 
القيمة الحخالية لتكلفة التملكف‎ 
PV (Cost of Owning = 10 - (( 0.40) (2000000) (0.875) 
= 2000000 -- 700000 


00 13000 = 
القيمة الحالية للتكلفة - القيمة الحالية للدخل صاقى القيمة 


الصافى من المشروع ‏ الحالية للمشروع 
NPV = GPV - PV (Cost)‏ 

= 4325760 - 1300 

300 


وهكذاقإن مجمل الإهلاك بتحقيقه» وقراً ضريبيا أكبر» يؤدى بالتالى إلى 


انخفاضتكلفة الت ملكو تكلفةالاس ت ج ارللاصلمن ۱۳۲۹۰۱۹ جني ه الى 
٠,۰‏ جتيه» وتؤدى إلى ارتفاع صافى القيمة الحالية من ۲۹۹۹۷٦4‏ جنيه إلى 
۴*١‏ جتيهاً. ولكن بالرغم من هذاء فإن تكلفة تملك الأصل بالنسبة للشركة لا 
تزال مساوية لتكلفة استئجاره . 


وجود قيمة تخريدية للآأضل الملؤجر: 


قام افتراضنا حتى الآن على أن قيمة الأصل التخريدية هى صفر. أمافى 


الحياة الواقعية إذا كان من المتوقع أن تكرن هناك قيمة تخريدية للأصل بعد نهاية 
عمره الإنتاجى» فيجب أن تضمن القيمة أحالية لها فى حساب تكلفة الأصل . ويما أنه 
من الصعوبة معرفة القيمة التخريدية الحقيقية للأصل مسبقاء فإن هناك مخاطرة بأن 


SS 


کر فنا الخقريا ب ايتا عمر الأصل الإنتاجى أقل من القيمة التی كانت 
محتملة عند تحليل المشروع . ولذا يجب تضمين هذه المخاطرة قى عامل الخصم 
المستخدم كما أن مخاطرة القيْمة التخريذية تزتبط بالأضل نقضة وباستخدامهء ولیں 
بهيكل (تركيب) رأس مال المؤسسة المالية أو بطرق التمويل البديلة المتوفرة للشركة 
التى تريد اسك خدام الأصل. ولذلك» فإن عامل الخضم المتاسب لكل من المؤسسة 
والشركة هو تكلفة رأس المال التى تتلاءم مع المخاطرة المخيطة باستخدام الأصل. 
وتبحث الآن تأثير إدخال القيمة التخريدية للأصل فى التحليل على قسط 
الإيجار السنوى وعلى تكلفة الأصل افترض بأن القيمة التخريدية المجتملة (المتوقعة) 
اللأصل؛ بعد ه سذوات هي ۲٠١‏ ألف جيه ويأن عامل الخصم إلملائم لهذهٍ القيمنة 
يساوى تكلفة رأس الما للمشروع الى افترضدا بأنها ٠۲‏ . وتحسب قيمة قط إلإیچار 
السوى التى ,يجب تحقيقها من قبل المؤسسة الماليةء فى مثالناء بالمعادلة التالية : 


lo = PVIFA (6%,5 Years) (Lt (1 - T) + (TdepD) RAÊ aah 


+ PVIFA (12%; Afleg 5, Years) {ZR i; frst 


FINE 3 


o AEE : حیت أن‎ 


تكلفة زاس مال المشروع )/١١(‏ عامل خصم الخردة 
٤ Dep SA E O E E gi‏ 
ass Neeson )‏ کک - ۰ افا جیه i EE‏ 


4.2124 = : PVIFA 65 Year) 
0.5674 = : PVIFA ا‎ ‘Afiêér5 Yek) 
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أى أن قسط الإيجار السترى فى حالتنا هذه يكون ۵٠٦4٠١‏ جتيهانخلص مما 
سبق أن وجود القيمة للأصل أدى إلى انخفاض مقذار قسط الإيجار الستوى الذى يجب 
أن تخصل عليه المؤسسة المالية من ٥۲٤٦٤۸‏ جثيه إلى ٠٠٠٤٠١‏ جنيه. وهذا القسط 
المنخقض بدوزه يؤدئ إلى انخفاض تكلفة تملك الأصضل وتكلفة استقجاره كالآتى : 
ا القَيمة الحالينة 
(لنكلفة الاستدجار) 
Pv (Cost of Leasing) = PVIFA (6%,5 Years) ((0.6) (5,06415))‏ 
122793 = )3,03849( )4.2124( = 
القيمة الحالية 
(لتكلفة التمنك) 
PV (Cost of Owning) = lo PVIFA (6%,5 Years) (T Dep,)‏ 
PVIF (12%, after 5 Years) Zn‏ - 
(OVE) (T° ‘POS (LTIYE) iiss‏ )°°( 
TEA OAD Yee‏ 
YV9Y0= Velo ie‏ 
يلاحظ بن القيمة التخريدية للأصل سب بت انخغاض تكلفة الأصلمن 
۰٩‏ خذیه إلى ۱۲۷۷۹۹۳ جنيه ولكن لا تزال الشركة فى موقف عدم التفضيل 
بين تملك الأصل أو استكجاره لأن تكلفتهما متساوية . 
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ونستطيع اتباع نفس المنطق والتعليل فيما يتعلق بالتدفقات غير الأخرى 
المتضمنة بالاستلجارء كتكاليف الصيانة مثلاً. ولكن من المهم جدآأن تفرق فى التحليل 
بين التكاليف والتدفقات النقدية الداخلة . كما أن استعمال تكلفة رأسمال عالية للمشروع 
كعامل للخصم- بدلا من استعمال تكلفة الدين بعد الضريبة ‏ يؤدى إلى تخفيض القيمة 
الحالية للتكاليف المحاطة بالمخاطرة وهذا بعك ما يقتضيه المنطق تماماًء حيث أن 
التكاليف ذات المخاطرة العالية تتطلب قيمة حالية عالية. ولذا يجب خصم التكاليف 
المحاطة بمخاطرة عالية بمعدل أقل من تكلفة الدين بعد الضرييةء إلا أن تحديد المعدل 
المنخفض الملائم هوأمر ذاتى يعتمد على الحكم الشخصى . مفلا إذا افترضنا فى 
مخالنا السابق بأن تكلفة الدين بعد الضريية نساوى؟ ‏ ويأن تكلفة رأس المال 
للمشروع تسارى 2۱١‏ عندئذ يمكن أن نحدد معدل الخصم الملائم للمخاطرة فى 
تكاليف الصيانة بنسبة .1٤‏ 
شالثا۔ طرق حساب بديلة فى تجليل الاستنجار: 
Alemative Computation Procedures in Leasing Analysis‏ 
تمت المقارنة حتى الآن بين تكانة تملك الأصل وتكلفة استئجاره باستخدام معدلات 
رياضية موجزة. ويمكن الحصول على تفس التجائج عن طريق ترتيب التدفقات فى 


جذاول وفقاًلسنوات. :العم الاقتصادى.للأصل- ولتوضيح هذه الطريقة تستعمل البيانات . 


الرقمية فى المثال السابق . فإذا افترضنا أن قيمة شراء الأصل ۲ مليون جنيهء ووجدنا 
أن قسط الإيجار الستوى المطلوب (باستخدام طريقَة القسط الثابت لجساب استهلاك 
الأصل) يبلغ ٥۲١٠١۸‏ جنيه فى السنة. وكذلك عاملنا الاستدجاروالاقتراض كبديلين 
لبعضهماء بمعذى أنه عند تحليل التملك نفترض أن الشركة التى ست خدم الأصل 


تقترض مليؤنى جتيه بتكلفة دين قبل الضريبة. 


E ٠ بعدالضشزيبة‎ ١ E 
( مغدل الضريبة‎ ٠,٤١ ١ ) نسبتھا‎ 
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اوبافكراض أن الققرض ٠٠٠٠٠٠١(‏ جذيه) يدد على أقساط سذرية متساوية 
بمقذاريكفى لغطية تكاليق الفائدة السذوية بالإضافة إل“ الشنداد السنوى من أصل 
القزض (اشقهلاك القز ض السذوئ) . ویحذد قط اداد سلوی )پاتخام 
”المغادلة التالية -: َ 
N‏ 
ES‏ 
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ويترتيب التدفقات النقدية الخارجة التى نمثل الاقتراض وتملك الأصل تتحدد 
القيمة الحالية للتدفقات النقدية بعد الضريبة وإلتى يظهرها الجدول التالى : 


صفر 


يبدا تحليل التدفقات النقدية الخار. جةمنأچل تىك الأسل يدنل مقر عات 
(أقساط) الدين السنوية من العمود ٣‏ من الجدول (الأول) إلى العمود ۲ فى الجذول 
الثانى. ثم توضح مدفوعات الفوائد الستؤية فى العمود ۳ بعد نقلها من العمود٤‏ من 
الجدول (الأول) . ويما أننا افترضنا أن استهلاك الأصل يحسب بطريقة القمط القابت» 
فإن الاستهلاك الستوى البالغ ٠٠١‏ ألف جيه يأتى فى العمود ٠ ٤‏ بعد ذلكء يوضح 
الوفر الضريبى السنوى لتملك الأصل (المعدات فى العمود ١‏ كما أن هذا الوفر البتوى 
يساوى مجمل الفوائد والاستهلاك الستوى مضروباً فى معدل الضريبة ويتضمن العمود 
التدقق النقدى بعد الضزائب» ويحسب بطرح العمود ٥‏ من العمود ۲. 


۷1 - 


ويما أن تكلفة الاقتراضن هى ٠١‏ + فن هذه التكلفة بعد الضريبة ١,٠١(‏ × 
),٠١‏ =1 لذا نجد عوامل القيمة الحالية الناتجة عن استخدام 1 كعامل للخصم 
تظهنر قى العمود ۷. وأن العمود ۸ يتضمن القيمة الحالية لتكلفة تملك الأصل بعد 
الضريبة. ونحصل على هذه القيم الحالية السنوية من حاصل ضرب عوامل القيمة 
الحالية (فى الحمود ۷) × التدفقات النقدية بعد الضريية (العمود أ) . 


تكائيف تملك الأصل 


otYo۹ 

oYo1 

o¥o4 
TT VÎ IIIT Lora oyo ji 
TEALVÎ VIAN Eis oYo41- 


oAYYA1 ۰00۱A ¥ : ۲۹۳۷۹٦۰ المجموع|‎ 


وأخيراً يمكن الخصزل على تكاليف استقجارالأصل بطريقة ممائلة كما يتبين 
فئ الجدول التالى :إن مدفوعات (أقناط) الإيجار الستوية المتساوية تظهز فى العمود 
() من هذا الجدول» بعد ذلك» نجسب تكلفة الاستكجار بعد الضريبة كما يلى : المود 
x‏ م فم فض النذيجة فن العمرد رقم 0( ويتضمن العمود ( )عامل القيمة 
الحالية باستخدام تكلقة الذين بغذ الضريبة و 2ء كعامل للخصم: ونظهر القيمة الحالية 


RAE 


لتكاليف الاستفجار المنوية (أى العمود ٣‏ × العمود ) فی السود 0 ويبلغ مجموعها 
٩‏ ملیون جيه . 


تكائثيف استنتجار الآأصل 


القيمة الحالية 
اة 
الاستكجار 
(fx)‏ 
)°( 
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ونجد من المقارتة بين الجدول (الفانى) والجدول (القالث) بأن تكلفة تملك 
الأصل تساوى نماما تكلفة استدجار الأصل ء وهذه النتائج هى نفسها التى حصلا عليها 


عندما استخدمتا طريقة المعدلات الرياضية. 


نقطة التعادل (أو التوازن) بين تكلفة تملك الأصل وتكلفة استفجاره من أجل من 
نتفهم طبيعة تحليل تمويل الاتقجارء وكذلك من أجل أن نقمكن من تحديد العوامل 
التى تسبب الاختلال فى هذا التوازن. وهناك عدد من العوامل التى تسبب الاختلاف 
بين تكلفة تملك الأصل وتكلفة استلجاره »ومذها : الاختلاف بين تكاليف رأسمال المالك 


1¥ 


[المؤجن وامستأجرء والاختلاف بين معدلات الضريبة التى تنطبق على کل 
منهماء والاختلافن فى نمط المدفوعات الستوية المطلوبة فى حالة الاقتراض لتملك 
الأصل وقى حالة استشجار الأصل. 
رابحا . استخدام تعليل معدل العائد الداخلى 
Use of an Internal Rate of Return Analysis :‏ 
هناك طريقة أخرى تستخدم فى تحليل استتجار الأصل مقابل مصادرأخرى 
للتمويلء وهذه الطريقة تستخدم معدل العائد الداخلى. وبالتسبة لهذه الطريقةء فإن 
معدل تكلفة الاستدجار هو معدل العائد الداخلى أو معدل الخصم الذى يتسارى عذده 
القيمة الحالية امدفرعات الاستئجار (مظروح متها الوفر الضريبى التاتج عن هذه 
الدفعات مصافاً إليه الرفر الضريبى فى استهلاك الأصل وضريية الاستثمار لمعفی | س 
دقعها فی حالة شراء الأصل). 
اة أخرى کو مدل الحم الذی زكرن عدم الفرق إن القيمتين مس اؤيا 
للصقر, مع تكلفة الأصل. ,كما نتضمن تكلفة الإستنجار بالنسبة لهذ الطريقةء لیس فقط 
مدفوعات الاستتجار بعد'الضريية رلك نضا الوفر الضريبئ للاسننثمار المفقود والوقر 
الشریبی شن: الاستهلاك الذئ فقد والڏی کان بالإمکان الحصول عليه ٣لو‏ تم شزاء الأصل. 
وتعامل تكلفة الأصل التى تم تجذبهاً بسبب الاستنجار کتدقق نقدی داخل» بیتما 
تغامل تكاليف الاستدجار التى شر. حناهاأعلاه كتدفقات نقدية خارجة. . وتحسپب 
التدفقات النقدية بعد الضريبة وتوضع فی عمود خاضن بہا ویيداً العمود برقم موجب 
يمثل تكلفة الأضبل التىتم تفاديها ثم ينتقل إلى أرقام سالية نمثل تكاليف الاستدجار. ثم 
يتم حساب معدل الخصم الذى يوازن (يجغله مساويا) بين التدفقات النقدية السالبة 
والتدفقات النقدية الموجبة فى العمود (فىمثالنا 7) 'ؤيؤخذ معدل الخصنمكمقياس 
لتكلفة تمويل الاستتجار بعد الضرييةء ويقارن مع تكلفة تمويل الدين بعد الضريبة . کما 
أن معدل الخصم وتكلفة الدين ء فى مثالتاء كانا متساویین (1),. 


ويدعى المؤيدون.لهذه الطريقة بان إخدى فوائدها أنها تتنجتب منشكلة تحذيد 
:معدل الخصم :على كل حال قإن هذا الإدعاء غير صخيح: ففى الحقيقة نخدأن هذه 
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الظريقة لا تختلفعن طريقة تكلفة الدين بعد الضريبة التى شرحت فى العنصر 
السابق. لذا فإن تحليل معدل العائد الداخلى يشبه تماما الإطار العام الذى استخدمناه قى 
تحليل قرارالاستئجار مقابل الشراء. : 

وهناك عدد كبير من العوامل التى تؤثر فى التغيرأت المتضمنة فى تحليل 
الاستشجار مقابل التملك . ومن المهم أن نحدد العوامل التى تسبب ارتفاع تكلفة الاستدجار 
عن تكلفة التملك. وسنشرح فى الفقرة التالية بعض العوامل الإضافية التى يمكن أن 
تؤثر على قرار التملك مقابل الاستدجار. 
خامسا؛ تأثيرات إضافية على قرار الاستئجار مقابل التملك 
Additional influences on the Leasing Versus Owning Decision ;‏ 

تتضمن العرامل التى تؤثر على تكاليف الاستنجار مقابل تكاليف تملك الأصول 
للشركة التى تستخدم هذه الأصول ما يلى : 
( أ)الاختلاف فى تكاليف رأس المال. 
(ج) الفروق فى تكاليف الصيانة. 
( د) القيم المتبقية. 
(ه) تكاليف التقادم الففى للأصل. 
( و) الفروق فى معدلات الضريبة أو بين المعونات الضريبية. 
() الاختلاف فى تكاليف رأس المال 

DIFFERENT COSTS OF :CAPIAL -: 


إذا كانت تكلفة رأس مال المؤجر أقل من تكلفة رأس مال الشركة التى تستخدم 


الأصل (المسةأجرة) ء فمن الممكن أن تكون تكلفة الاستك جارأقل من تكلفة تملك 


تكاليف رأس مال المؤجر والمسةأجز. كما أن المخاطرة المتضمنة بالمشروع التى 
يتطلب استخدام الأصل» هى التى تحدد تكلفة رأس المال الملائمة .ولذلك فإن 


0 


و 


المخاطرة المتضمذة بالمشروع لا تختلف سواء أكان المالك للأصل مؤسسة مالية أو 
شركة مستأجرة للأصل. 


(ب) ارتطاع تکالیف تمویل EER‏ تكاليف التملكت 
FINANCING. COSTS HIGHER IN LEASING :‏ 

هناك اعتقاد أن الاستتجار يتضمن تكاليف تمويل ضمتية أعلى من تكاليف 
تملك الأصل: ولكن هذا الاعتقاد صحيح للأسياب التالية : 

ولا : قد لايكون هناك فرق أو اختلاف فى المركز الائتمانى بين 
المؤجز والمستأجر. 

شاتياً ٠‏ من الصعب التمييز بين التكاليف النقدية للاستدجار وبين تكاليف 
الخدمات الأخرى المتضمدة فى عقد الاستلجار. إذا كان بإمكان الشركة المؤجرة 
ن تقدم خدمات غير مالية (كخدمات صيانة المعدات المؤجرة) بقكلفة أقل من 
تكلفة هذه الخدمات إذاقامت بها الشركة المسأجرة أو مؤسسة أخرى» فإن 
تكلفة الاستدجار الحقيقية يمكن أن تكون أقل من تكلفة التموذل عن طريق الاقتراشض 
أو من مصادر أخرى 4 
(ج) الفروق فى تكاليف الصياثنة 

DIFFERENCES. IN MAINTENANEC COSTS: 

هناك اعتقاد آخر بأن الاستئجار قد يكون أقل تكلفةء لأنه لا يتضمن تكاليف 
صيانة واضحة ومحددة .ولكن يجب ألاننسى أن تكاليف الصيانة يتم إضافتها 
لمدفوعات الاستنجار الستوية. إن النقطة المهمة فى هذا الصدد هى معرفة من يستطيع 
إنجاز الصيانة بنكلفة أقل : هل هى الشركة المؤجرة أم شركة مستقلة متخصصة فى 
خدمات صيانة أصنول من نوع الأصل المؤجر. إن أمرالاختلاف فى تكلفة خدمات 
الصيانة بين شركة وأخرى يعتمد على نوع الصناعة ولظروف الخاصة لمحيطة 
بالشزكات المعنية . 
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( د ) القıم‏ اîklتإقiة RESIDUAL VALUES...‏ : 
يمتلك المؤجزالأصل بعد انتهاء عقد (أومدة) الإيجاروتسمى قيمة الأصل 
المرجرة عند اتتهاء الإيجارءالقيمة المتبقية» ‏ ويبدو۔ بشكل ظاهرى - أنه إذا كانت قيمة 
الأصل المتبقية عاليةء فتكون تكلفة تملكه أقل من تكلفة استنجاره ٠‏ ولكن قى الواقع 
هذه الظاهرة ليست بدون قيود. فمغلاء إذا كان التقادم الفنى أو التكنولوجى للأصل 
كير فإن القيمة المتبقية له تنخفقض كثيراً. ومن ناحية أخرىء» إذا كانت القيم المتبقية 
للأصول يتوقع أن تكرن مرتفعة فى المستقبل» فإن التناضس بين الشركات المزجرة 
سیزا زداد وسيؤدى بالتالى إلى انخفاض فى أقساط الإيجار إلى درجة تزول يها أهمية 
القيم المتبقية ولذافإن وجود قيمة مخبقية للأصل لا يعنى بالضرورة أن تكلفة تملك 

هذا الأضل أقل من تكلفة استكجاره . e‏ 
(ه) تكاليف التقادم الفتى للأصل : 

هناك أعنقاد شاع بأن تكاليف استنجار الأصل تكون أل من تكاليف تملك إذا. 
كان التقادم لهذا الأصل كبير أو سريعاً . ولكن يمكن القول به عام بأنة لا تأثير' 
للتقادم الفنى وللقيمة المتبقية للأصول على تكلفة التملك متابل الاستنجار. وعلى كل 
حال» هناك شركات معينة فی يعض الدول متخصصة فى تصنيح وإصبلاح 


المعدات المختلفة ولها جهازها الخاص لبيع وتوزيع وتأجير هذه المعدات. . وتقوم هذه , 


الشركات عادة بتاجير مغذاتها بشروط وتكاليف إيجار معقولة . وإذا أصبحت هذه 
المعدات المستخدمة متقادمة فذياً بالذسبة لعمليات بغض العملاء» فإنها ما تزال صالحة 
للاستخدام فی عملیات e‏ الآخزمن العملاء. وتقوم الشزكات بتؤزيع 
هذه المعدات من عمل إئى آخر حسب الحاجة لاستخدامها.فهذه الشركات الثى تقو 

بتأجير المعدات وتقديم خدمات صیانتهاء بمکن أن تساعد على تخفيض تکكاليف اتاد 


الفنى وعلى رفع القيمة المتبقية الحقيقية لهذه الأصول. . وكذلك يمكن أن يكون مجمل 


RR‏ امعدات منخفضآًنسبيً يا. ومن جهة آخرى هداك شرکات 
اا والخدمات)» لکن یمکن أن تشترا yT‏ مالية وان تقدم الخدمات 
والتمويل للعملاء بس الكفاءة وبتفس التكلفة التى تقدمها الشركات المتخصصة ٠‏ 


~~ VY 


( 6 الضروق فى معدلات الضريبة أو بين المعوتات القنريبية: 
DIFFERENCES IN TAX RATES OR TAX SUBSIDIES :‏ 
إذا كان معدل الضريبة التى يدفعها المؤجر مختلفاً عن معدل الضريبة التئ. 
يدفعها مستخدم الأصل» فإن تكلفة الاستدجار تكرن مختافة عن قكلفة التملك؛ بحيث أن 
إحداهما تكون أقل من الأخرى. إن مدى تأثير القوارق بين الضرائب يعقمة على 
العلاقات بين حجم المكاسب قی الأصول االزاستالية وعلی اختلافات هذه المكاسب مع 
المعدلات الشريبية. 


وإذا لم تكن الشركة ال المستخدمة للأصل قادرة على الاتتقاع من الوفر الضريبى 
باستثماره أوالاستهلاك المتسرع للأصلء» فيكون من مصلحتها أن تستأجر الأصل بدلا 
من شرائه» وفى هذه الحالة يمكن أن يستفيد المؤجر (البذك أوالشركة المؤجرة) من 
الرفر الضريبى الناتج عن.تمويله (استثماره) للأصل المؤجر وبالتالی یمکنه أن يتفق 
مع الشركة # على تكلفة إيجار. ملخفضة., 


.وعلى سيل المخال» ارنع اطتزن سن رده وان نتان انت 
أرباح الشركة وضرائبها تزيد عن مشقوى معين ٠‏ فإذا كانت الشركة تحةق خسائر أو 
أنها تخوسع بسرعة ويتولد عن ذلك إعفاءات ضريبية كبيرة وأنها لا تستطيع استثمار 


هذه الإعفاءات» عندئذ يكون من الأفضل لها أن تستأجر الأصول بدلا من تماكها. وفي 


هذه الحالة يقرم المؤج»البنك أو الشركة المؤجرة بالإستفادة من الإعفاء الضريبى 

وإعطاء المستأجر تخقيضاً مناوياً له عن طريق تخفيض تكاليف الاستئجار وقستاخدم 
خطوط السك ك الحذيدية زخظوط: الطیران فی الستوات الأخيرة الاستكجار: على نطاق 
کبیر لافس السبب: 


¥۸ س 


الصنل الشال شا ن 
أمثلة ونماذج توضيخية 


۰ 
٠ 
أ‎ 
۰ 
۰ 
۰ 


التموذج الأول : 
* الجدوى التمويلية/ الاقتصادية لشراء عدد واحد وتش رصيف حاويات عملاق ا 
لشركة تداول حاويات. 
أهداف المشروع : 


× فظرا للزيادة المستمرة فى عدد الحاويات المتداولة برسم التجارة الخارَجية بجميع 
موانى جمهورية مصرالعريية والتى بلغت نسبة الزيادة المتوسطة 1١١‏ مما 
يستلزم زيادة القدرة التنافسية للشركة بالنسبة للموانى الأجنبية المنافسة فى هذا 
لمجال ...الأمر الذى يتطلب تنمية وتطويرامكانيات وقدرات المحطة لتسويق يق 
لنشاط الترانزيت. 


١ 
) 
التكلفة الاستثمارية‎ 
| 


۲ ملینون جثینه 
مصادر التمويل المتاحة 8 


x‏ م جود تمویل ذاتی: 


XK‏ قرش بفادة ۲| نشوا على رصي د القرضل مع جود فحرة سعاع مف 
واحدة- لا تتحمل الشركة سوى الفائدة - ويتم سداد أصل القرض على © أقساط 
8 ستوية متسأوية. 


* قرض بفائدة >٠١‏ سنوياً على رصيد القرض مع وجود فترة سماح ۲ سوات ل 
تتحمل الشركة سوى الفائدة ويتم سداد أصل القرض على ٥‏ أقساط سذوية متساوية . 


#% إیجارتویلى يتم لمدة تمان سنوات وان ن المؤجر یرغب في تحقيق معدل استثمار 


- 1۷۹ 


٠‏ سنوياً خلال فترة الإيجار. وأن أقماط الإيجار تدفع فى نهاية كل ستة. ويجب 
الموافقة على شراء المستاجر:للونش فى نهاية العقد بمبلغ ۷ مليون جنيه. 

فترة الاهلاك الدفترى: 

٭ ۸ سنوات. د 

قيمة الأصل بعد فترة الاإهلاك الدفترى : 

* ۷ مليون جنيه ونم تقدير هذه القيمة على أساس أن الونش استهلك ۷, * من إجمالى 
الحركات التى تقررها المواصفات العالمية والباقی ۳,* يوازى ۷ مليرن جنيه تمل 


قيمة الونش بعد فترة الإهلاك الدفترى حيث سيتبقى عمرإنتاجى للونش بعد 
إهلاکه دفترياً.. 


الإيلرادات والتكاليف باللينون جئيه 


[تكلفة التشغيل بما فى ذلك 
الإهلاك] مصروفات الصيانة 


إجمالى تكلفة التشغيل س 8 


* معدل العائد على الاستثمار ROI‏ الواجب تحقيقه كحد آدتى *11 على المستأجر.“ٗ 


e‏ امعلومات يمكن اعداد قائمة التدفقات النقدية کمایلی لکل بدیل 
لبذائل التمويلية المذكورة ٠‏ 


کب ۸ 2 


۰ 
| 
٠ 


البديل ( ١‏ )قرض ۲١‏ مليون جليه.قثدة 11١‏ سطريا رة ساح مله راحدة * أاط ستوية متمارية لمل ترش - 


erfet re 


HI Û WA 
1 


الإيرانات 
إجمالى كاقة غيل رالمبانة 


111 


قبمةاإملاكامتية 
ب اط القرض 
صافى الندفقات النقدية البديل ٠‏ 
التيمة ألحالية للجنيه بمعدل 
خصم ۱[ 


منافى القيبة الحالية ۸P۷‏ 


1A 


| ل إجمالى ككف غيل رالسانة 


الباديل )١(‏ قرض ۲ ملين جلية. اة ١‏ 1 ملريا. فترة ساح ۴ رات هقاط مذرية مارية لأصل الترضش 


> ملاك 

+ فائدة الترض 
٠‏ وعاءالمنريبة )1(| 4.41 ;| q4 | Ato | Aovo | Atte | voto‏ 
الرية ru jr fre jr jt | | - [١‏ 
o,f j oro |: o,140 | 4o | t,o | rte | 41°‏ 
الاك ° | 110 fo | tito | tito f tHe j Ye f‏ 
* متابل قب الأسل فى تبأية المد AT Û Aa Û AY | an | re | ee Û te‏ 
. أضاط لقرض < o egle oa e a‏ 
ضافى التدفات ألندية لديل ry to | cr Û | | we Û e‏ 
ئ ج انيه معدل خم 11| | 4 | doy | ot j i | ruy oo | I‏ 


+= 


— AY — 


1۹ 
EW 


البديل(۴۲) إيجار نمريلى أمدة۸ سنوات SEE‏ ری استأبرارترفی بل 
السلة اللامئة بمبلخ ۷ ملبون جلي : 
الإيجارالسننوى < Ey ٠٢×1‏ 


الإيرااك(ا) 

* إجمالى تكلفة التشغيل رالصيانة 
بدرن إملاك 
الإيجأرالسو 


Aig 1 “| )(-)0( وعاء اة‎ 
hl toc VA f : [4٠ .الشريبة‎ 


| ا لقيمة الشرائية لأمل قى نهاية لمدة 


صافى الدفتات انقدبة ٠|,‏ 
ق حللجلبه بعل خمم 1٠١‏ 


صافى قي حاللة Yt+=,A-T{A+‏ 


~ AT — 


1 الخلاصة والتوصية: 


فی ضوء ا 


1 التوصية نحواتخاذ القرار القائم على اختينارالبديلين الأول أوالثاتی والإبتعاد عن 
البديل اثالث وهو الإيجار التمويلى لأنه أل و قيمة حالية. 


ال#سوذدج الثاتيئ 8 


ey 8 الجدوى التمويلية/ الاقتصادية لشراء رفش النموذج الأول‎ ٠ 


تمویل ذاتی ف اعدو ۷افز ية اشر افصلا رابا ت ری ادم 
التعويلى على الدحو الوارد قيعا لى 
البديل الأول, ۰ 


: يجار تمریلی یم دة ٤‏ منرت على أن يع شرا لأصل فی فهاية امه باغ 


1۰ مليون جنه 
البديل الثانى: 


: اجار یی یم هدا منوت على ی دم شراه ء الأسل فى تهاية امد ميلغ 


١‏ البديل التالثہ 


ايجار هری مد۸ منوت على أن بت شرا الأصل فی نهدا المدة بمبلغ 


۷ ملینون جنيه: 


مع الأخذ کی الاعفبار ثبات الإیزادات اف ومر الرنية 


AE 


[ 
١ 
١ 
| 
| 


القيعة الشرانية لال في" 
نهايتالإیجار. 


) أ كل لتيل رالمياتة 
* الإملاك 

: وعاءالمنريبة . 8 
| 


ES المتريية‎ e 
اللاك‎ 


ابل اة اة 


٤ )‏ صافى القيمة الحالية ا TAA +, 0 AFF‏ 


— 1A - 


ملاحظة توضيحية: 
١‏ الإيجارالسثوى ٩,۲٣ E Yo 1)*x¥o=‏ ملیون جنیه. 


۲ لا يقم التعامل مع الإهلاك إلا فى خرحلة ما ججد شراء القيمة امدبقينة فى تهانة 
السنة الرابعة ولما كانت القيمة ألمتبقية قى نهاية السنة الثامنة ۷ مليون جنيه والتى 


RES e‏ خلال السبوات الأريع التالية للإيجارتبلغ ٠‏ مليون 


جاه رتصوب ادا اراد 0, ۰ مليون جذيه: 


الإيرادات 
- تكلفة الشغيل والصيانة 
- الإيجارالسلوى 


رعاءالشریة ر( | ۹ء | ** | ده 
4 ال iy ۲ 1 tt a‏ 


ای رفسد EE‏ 


١ |‏ تهايةالإيجار۔ 
١‏ ن تكلفة التشغيل والسيأنة 
ملاك 

أوعاء الشريبة 

٠‏ الشريية 
“الإهلاك ا 


Yet o+ A صافى القيمة المالية‎ 


ا 


١ 


الإيرادات 
تكلفة التشغيل والميالة 
الإيجارالسوى 


وغاء المنريية )١(‏ 
الضريبة 
التدفقالسلوئ ٠‏ 


اقيم اران لمل فی تهاب افير 


صافى التدفتات التدية 
ق. ج لجيه بمعدل خصم 11١‏ 


Yer mA A+ صدافى القيمة الحالية‎ ٠ ٠ 


الودج التالت ؛: 

مقى يكون التأجير التمويلى أقضل البدائل التمويلية ؟ 

يرى الكذاب هنا أنه مع فرض ثبات العوامل الأخرى للمفاضلة فما عذا 
التكلفة ‏ قإن التأجير التمويلى يكون أفضل البدائل التمويلية المتأحة إذا كان + 

معدل العائد على الاستثمار المستهدف من المؤجر < تكلفة البديل الاقتراضى 


AY i—‏ د ا 


وكان البديلان < معدل العائد على الاستتمار المستهدف من المستأجروالذى يمٿل 
معدل الخصم للتدفقات النقدية «نكلفة الأموال» 

وفيمايلى عرضاً موجزآ لإختبار مدى صحة الفرض السابق باستخدام بيانات 
النموذجين السابقين مع تغيير المعدلات التالية : 
* معدل العائد على الاستثمار المستهدف من المؤجر 1۸ ' 
٭ تكلفة الاقترإض ` 1۸ 


× ' معدل العائد على الاستثمارالمستهدف من المستأجر 1۴ . 


التم ويل بالاقتراض» فرض ۲ مليون جديه. فائدة ۸ سذويا. فترة سماح ۲ ستوات. ٠‏ قاط مدوية متساوية لأصل القرض 


SS 


1 Û wa الإبرادات‎ 
1| <r 1 ٣۸ | ٠ | إجمالى فكلفة التشغيل والصانة‎ - 
Io | Fo To j qrvo ا االإملاك‎ 


١‏ فائدة القرض 


وهاء المشنريية 
-للضريية 1٤١‏ 


+ مقابل قيمة الأصل فى نهاية المدة 
. ساط القرض 


صافى التدفقات ألنقدية 
ق۔ چ الجليه معدل خصم 11۲ 


صافى القيمة الحالية 


~ AA: — 


البدائل التمويلية إذا كان معدل العائد على الاستثمار المستهدف من الؤجر < وتكلفة 


| التأجير التمسويلى ؛ لمدة ۸ سلرات. معدل العائد على استلمار المزج ر۸ / سدوياً. خلال فترة الإيجار.يشترى المستأجر 
الونش فى نهاية اممدة ([الدة اللامدة) بمبلغ ۷ مليون جليه. الإيجار السار ۸×10 41١۲۔۸2۷١٠٠۲ .٤‏ 


البيان 


الإيرادات 
إجمالى نكلفة التشغيل والصيانة 
.الإيجارالسلىوى 


وعاء الشريبة 
ءالشريية 14٠‏ 
- القيعة النهأئية للألة فى نهاية اة 


صافى التدفقات النقدية 
ق. ج الجليه بمعدل خصم 11١‏ 


يتضح مماسبق بيان صحة الفرض فى أن التمويل التأجيرى يعتبر أفضل 


البدائل الاقتراضية . . . وكأن البديلان < معدل لعائد على الاستثمار المستهدف من 
المسثأجر. حيث يتبين أن الإيجار التمويلى يحقق صافى القيمة الحالية أل من صافى 
القيمة الحالية للبديل الاقتراضى الآخر. 


- 1۸٩۹ - 


1 
۱ 
1 3 
1 2 


| التأجير التمويلى بيسن التشريع .ى 
٣‏ والتطبيق العملى 


المقدمة:عقد التأجير التمويلى 


١ 
أ‎ 
: 
ولاتحته التنطيدية‎ ۹۹١ القصل الأول ؛ القانون ۹۵ لستة‎ ) 
بشأن التأجير التمويلى فى مصر۔‎ 

النصل الثانى ؛ تنظيم التعامل للتأجير التمويلى. 
القصل التالث ١‏ المعايير المحاسيبية والمعاملةالضريبية 


للتأجير التمويلى فى التشريع المصري. 


IAS 


اللقدمة 
عقد التأجير التمويلى 


بعد أن إنتهيا إلى تحديد مجال الدراسة بالتأجير التمويلى قإننا سوف نقناول عقد 
التأجير التمويلى من خلال الفرعين التاليين : 
الّرع الأول : تعريف عقد التأجيرالتمويلى . 
افرع الشانى : أركان عقد التأجير التمويلى (أطرافه ومحلهء قيمته)  .‏ 
المرع الأول : تعريف مقد التأجير التمويلى؛ 

بعد أن تناولنا خصائص وطبيعة التأجير التمويلى فسوف تتناول تعريف التأجير 
التمویلی كما يلىْ : - 1 

هو عقد يتمكن بمقكضاه المستأجر من استحمال واستغلال الأصول المسقأجرة 
التى يحتاجها دون الحاجة إلى شرائها أو تملكها خلال مدة طويلة سيا تعادل العمر 
الأقتصادى للأصل أو تقاربها مقابل قيمة إيجارية متفق عليها فى عقد التأجير التنويلى 
كما قد يتضمن خيار تملك الأصل فى نهاية مدة العقد هذا بحسب الأصل إلا أن اليعضن 
يضيف إلى هذا التعريف التزام المستأجز بالصيانة والتأمين خلال مدة الخقد وذلك فى ' 


الحالات التى لايتضمن فيها العقد التزام المؤجربالصيانة أما بالنسبة للتأمينْ على 


الأصول المؤجرة فقد يتضمن العقد هذا الشرط أو يقوم به المؤجزالصبالخه ويحمل العقد 
e‏ 

امزجرة أثكالاً مخالفة لهذا انرع من الأجير رايع يختلف الإيجار لمدفرع حمب 
الخدمات التى تقد تقدمها الشركة المؤجرة وقد يأخذ التأجير شكل من الأشكال الأتية : 


(1) د. حن أبو زيد. مجاضرإت طلبة دبلوم مهد الدرايات المالية والضريبنيةكلية الحقوق۔- 
جامعة القاهرة 1۹۹١/۱۹۹۰‏ . ا 


E 


١‏ تأجير ا فقط دون المسدولية عن الصيانة رالتامين على الأصول التى 
۲ ا الأصول مسدولية الشنركات البائعة عن إصلاح وضيانة الأصول وكذلك 
التأمين عليها. 


۳ اجار الأول مم رة الق رات بابخ غق الإضلاح ليان ركذلك 
إدخال‌التعديلات التقنية على الأصول للتحديتهاوزيادة E‏ ا 


المحافظة عليها. 

٤‏ تأجيرالأضول مع مسفولية الشركات اليائعة عن الإصلاح ا والقأمين 
والتعديل التقنى والمساهمة فى أزباح الشركات الموجرة ا 
الأصول المستأجزة حجم معين. 

الفرق بیسن تاو والشراء التأجیرى: 

٠‏ تأجيرالأصول مع مسدولية الشركات البائعة عن الإصلاح- رالصيانة والتأمین 
والتعديل ألتفتى وإمكانية يلول الأصول إلى الشركة المستأجرة بسعر رمزى فى 
ا مدة الإيجار حسب رغبة الشركة المؤجرة والمستأجرة. ۰ 

: خي رالأسول مخ مسدولية اشركات لبانعة عن إسلاج ومتجانةالأميول 


المؤجزة aE E‏ 
مقابل تعديل قيمة الإيجار. 


وتختار الشركة الستأجرة للصيغة المناسبة التى تناسبها ويتمشى مع زتها غل 
الصيانة رالإصنلاح والتأمین وإمكانية توسغها فى الطاقة المستخدمة وقيمة الإيجار. 


اأصيحت هذه الصناعة رقم ٣‏ فى العالم حيث تقوم شركات م تخصصة أو 


. Holding COM Da7i¢5: ةiھباق بنوف ا‎ 


a E‏ مؤقته أردائة. 


SIA 


٤ 
ا‎ 
a 
1 
إ1‎ 


| 


تعریف عقد التأجير التمويلى فى القاتون ن رقم ۹۵ لستة ۱۹۹۵ : 
لم يتضمن القانون رقم ٩١‏ لسدة 1۹۹١‏ تعريف اعقد التأجير التمويلى إتما عدد 
عقود التأجير التمويلى فارتأى بعض الفقهاء قى جما هذا القغديد بغرض لها حيث 
نصت المادة الثانية من هذا القانون على أنه يعد تأجيراً تمويلياً ‏ 
١‏ كل عقد يلتزم بمقتضاء المؤجر بأن يؤجر إلى المستأجر منقولات مملوكه را 
من المول استتاد إلى عقد من العقود ويكرن التأجير مقابل قيمة السبكأجر يتفق 
ليها مزج مع المستأجر. 


۲ ا :لوجر بان وجري اجر عقارت أ تمتها 


الإيجارية ية التى يحددها العقد. 


e كل عقد يلتزم بمقتضاء الجر بتأجير مال إلى المستأجر‎ ٣ 


هذا لمال قد لت ماكيته إلى المؤجر من المستأجر بموجب عقذ بترقف نفاذه على 
إبرام عقد التأجير التمويلى. ` 


(۱) دکتوز زمضان صديق- مرجع ابق ض 2.4 
e‏ 4 


ا (عقد التاجير اشلو)” 


3 ا الخد 
عقد التأجيرالتمويلى له ثلاثة ئة طرف في شوء الكل اذى آخة به شرع 
ف 
۲ المؤجر. 
وسوف تتتاول أطراف العقذ بالشرح والتحليل.. 
١‏ الست أجره: 
وهو المستفيد من التأجير التمويلى وهو الذى يستعمل المال المستأجر يحدد أن 
عدد توعه الذى يناسب استثماره ولذلك أعطى المشرع على قانون التأجير التمويلى 


للمستأجر الحق فى التفاوض مع المورد أو المقاول بناء على موافقة كتابية من المؤجر۔ 


ومع ذلك فإنة علافته نكون مباشرة مع المؤجر ولا تربطه بالمورد علاقة مباشر شرة إلا 
قن الخنذود النى أوردها القانون وهى التفاوض على المال المستأجرواستلامه فى 
الأحوال الى يطرخ له النؤجر بذلك ومن ثم فهى علاقة غير مباشرة وقد عرفه 
القانون السابق بأنه كل من يجوز لا استتاداً إلى عقد تأجير تمويلى . 
الھمۇجر: 

وهوالطرف الشانى فى التعاقد الذى يتم مع المستأجروهوالمالك للأصل 
المستأجر وقد عرفته المادة ١‏ من قانون التأجير التمويلى على كل شخص طبيعى أو 
اعتبارى يياشر عمليات التأجير التمويلى بعد فترة طبقاً لأحكام هذا القانون» ويجوز أن 


AA 


يكون المؤج ر بتكاًإذا رخص له فى ذلك مجلس إدارة البنك البرك زى بالشروط 
والأوضاع التى يحددها قرار الترخيض بذلك. 
ونتفق الباحث مع كثير ‏ : ا و یلا 
التأجير التمويلى هو أساسا من الأنشطة التى تزوالها المصارف وأنها أقدر من غيرها 
فى ذلك وتؤدى إلى ما يعرف بتكامل الائتمان ومن ثم قإن ما أورد المشرع من اعقبار 
قيام البنوك بالتأجير التمويلى استثناءً قد قيده المشرع بشروط معيدة. ٠ ٠٠‏ | 

يخالف منا جرى عليه العمل فى الدول الأجنبية والدول الرائذة فى مجال 
التأجيز التمويلى وكذلك ما جاء قى تشريعات هذه الدول: 
٣‏ لورد“ ا 

وهو طبتا للمادة (1) سالفة الذكر الطرف الذى يتلقى مده المؤجر ما لا يكون 
موضوعا لعقد تأجير نمويلى أو المقاول الذى يقوم بتشييد منشآت تكون موضوعاً لعقد 
تأجير تمويلى» وتكرن علاقته المباشرة بالمؤجر. 1 

ویبدوقی ضوء ما تقدم أنه غقد التأجِيْر التنویلى ثلائى الأطراف حيث يرى 
البعض ‏ أن المؤجر مالك الأصل هو الطرف الذى يرتبط بنوعين من العقود» أولهما 
عقد الشراء والذى (يكون طرفاه المورد أو المقاول والمؤجر والمشترى) وتانيهما عقد 
جير التمويلى وطرف المستأجر والمجر» ومن ثم فهو عقد ثلاث الأطراف من 
منظور واقجي حیٹ یکون مجر e‏ بین المورڊ والمقاول والمستأجر مما شیر إلى 


تعذد العلاقة فی التأجير التمويلى "" 


() كور على جمال الدين. الأعمال المصرفية. دار النهضة الغزيية 446۳۴۸1۹۸٩‏ 


٠ :‏ دكتور م مود المختار أحمد بريزى: قانون العأملات التجارية - الجزء الثانى عطليات البترك ٠‏ 


الإفلاس :+ مكتبة النصضر» ۱۹۹۳ ض١١٠/ ٠١۹‏ ء المستشار مجمود محمد فهمن التأجير التمزيلي , 
وسيلة جديدة للتمويل وتذشيط سوق المال والهيئة العامة لسوق المال ص١٠‏ . 

) ۲) دکتور رمضان صديق المرجع السابق ص ٠۳‏ . 1 

(۴) المستشار محُمود فهمى - التاجيز التموؤيلى 2 الشق القانونئ مَجلة الآهرام الاقتضّادى: الغدد ٠۳١۸‏ 
فی ۱۹۹٥/۳/۲۷‏ ص۳۹۳۸ 


SIN 


تعدد العلاقة قن التأجيزالتمويلى :+ 1 
فقد تكرن العلاقة قتائية بين المالك والمسةأجر كما تقدم» كما قد تكرن ثلاث 
عندما تمول الشركة المالكة له يتم تصتيعها وفقا لمواصفات يطلبها اليل فتكرن بذلك 


العلاقة ثلائينة إلمالك والمسكأجز والمضتع: ورياعية بين الشركة المنؤله لقية الال 


بآلة والمستنأجروالمصفع وشئركة الضيانة التى كى 3 م بصئينانة الأذلة تى تضشمن 
رجوعها إلى الشركة ,المالكة فى الحالة المتاسبة وخطاسية إذاما دخلت شزكة إعادة 


التأمين قى القند فى حالةإذاما كانت المعدة كييرة مذل الطائرات أرالناقلات 


العملاقة البحرية قإذا ما حدثت مشاكل تقوم شزكة التأمين الام جدقع التأمين للشركة 
المالكةء وسباعية إذا ما دخلت البنوك كمقترض للشركة مالكة الآلة لسداد قيمة المعدة 
للجهة المصتعة لها. 


أو موضوعه 


٠‏ ملحل عفد الاجر اللمويلى ههو امال مساج رهذا لمال باخ أشكالا عذيدة فد 


ايكون منقولاً أو عقارآ أو أصنرلاً معنوية يكون موضوعا أعقد تأجيز تمويلى عذا سیارات 


الزكوب والدراجات الآلية (مادة (1) من القانون رقم ٩١‏ لسثة ۹۹5) وتكون مملوكة 


للمؤجر أو تلقاها من المورد اتتادا لعقد من العقود (مادة )٠/١‏ ريخفظ لمال المؤجر 
بطبیعته حتۍ ولو تغیرت أثناء الاستخدام (مادة ۲ 0( 

والنسبة للعقارات أوالمنشات التى يقيمها المؤجر بقصد تأجيرها للمستأجرقإن 
روط العقد هي التى تنظم | القيمة الإيجارية (قبل صدور قانون الإيجارات الجديد) 
رمن م لاتسری فی هانه كام عتد لیج ار رلا قراب غيم املاق بی امالك 
والمستأجر (مادة۲۸) : ا 

والمال المسيقأجر قد يتفاوت من مجرد أصل من الأصول إلى التجهيز لاكامل 

للمنشأًة التجارية أو الصناعية بكامل مقوماتها المادية والنغتوية . 


۹4 


ویشیر بعض ' جوا الین اتشریلی ایم وقی هذه E‏ 
E‏ 
باسترداد رس المال الذى اكتتب به فى الأسهم بجانب قائدة إجمالية لتغطية تققاته 
E Ea‏ 

ويرئ أصحاب هذاالرأى إمكان وقوع التأجيرالتبمويلى على هذا 
التوع من النشاط. 


القيمة الإيجارية للأصول ' 
المستأجرة ومدة العصك:: 


او ; القيمة الايجا رية E‏ الستأجرة, . 

یتم استلجار الأصول وفقاً لنظام التأجيرالتمويلى رمقابل قيمة إيجازية بازيم 
الإتفاق عليه بين المؤجر والمسةأجر وقد حدد ,امشرع حق المستأجرفى الاستخدام 
المادی للأصول' مع التزامه بصیانتها وإصلاأحها حق المالك في الحصول علې 
الأجرقى المواعيد وبالقيمة الواردة فى العقد وعادة يد يتحدد الإيجار بحيث يغطى فى 
نهاية العقد قيمة الأضل والفائدة على قيمة الأموال المستقمرة في الأصل وهامش. رج 
مناسب یحدده المؤجر يتناسب مع الخطر الذى يمك أن يتعرض له أ الأصل نتيجة 
الإيجارهذا فى النموذج المصرى أما فى التشريعات المقأرنة قان القيمة الإيجارية قد 
تتحدد بخيث تتغظى التزامات الموج ر بالضيانة والإصنلاح الدورئ للأضل وخفاظا 
على حق المؤجر فى الأجرة قد تضْمن القانون نصا يقضى باغتيار العقذ مفسوخاً من 


)0( دکتور. رمضان صديق محمد المرجع السابی ض ٠١٤١5‏ : 


ks 


تلقاء نقسه دون حاجة إلى إتذار أو اتخاذ ی إجراءات قضائية من قبل المؤجر فى 
حالة عدم قیام استأجربسدادالأجرة المتفق عليه (المادة 4( کما لا یس إفلاسن 
المسةأجز أو هلاك امالك ڊ بحقوق الم جر! إلمالية کماوفز ضمانات أخْر: ئ للنستأجر 
تت مل فى أن الحكم بيطلان أو قسخ الجقد المبرم بين المورد أوالمقاول لا يجب أن 
يرةب أى أثار مالية تضر بحقرق تدص عليها العقود المبرمة بين المؤجر والمسةأجر 
(مادة۲۲) كفا رتب المشرع حقوقاً لكل من المؤجر والمستأجرإذا كان هلاك المال 
راجعاً إلى خط الغير فان أعطلى ياق ارج عل على هذا لغیربالتعریض إن کان 
له مقتضبی (مادة 3( 

ثاثیا: ا 


يحدد عقد الإيجار التمويلى مدة سريان العقد وفقاً لإتفاق الطرفين» وما كانت 
قيمة الإيجار تقحدد قى ضوء مدة الإيجان قإن هذه العقود تتضْمن نصا تجعل هذه 
العقود غيرقابلة ارتغام مالا بون لای من الموج ر أو المستأجر إنهاء العقد قبل 
انقضاء المدة حفاظاً على حقوق كل من المستأجر بالنسبة لاستخدام الأصل والمؤجر 
بالنسبة للحصول على الأجرة واستمراز خصوله عليها طيلة فترة مذة العقد لأنه قد 
خطط استثماره فى الأصول المؤجرة على هذا الأساس: 

وتكون: هذه المدة فى الالب قى الفر الإفاجن مذي ار قرش مه 
لا يتعرض المؤج ر لمخاطر البخث عن مستأجر جديداً يقبل إيجار منخقض أو غير 
مناسب لها قد يعرضه لخسائر ضخمة ولا يخلف الأمر كثيرآ فى المنقرلات عدها فى 
العقارات فكلاهما يتحدد قى ضوء العمر الافتراضى أو المتعارف عليه أو المتفق عليه 
لهذه الأصول أو العقارات. 
خالثا: حق الشراء التحفيزى وتحويل مةد الإيجسار 

التمويلى إلى عقد بيع تأجيرى: 

حق الشراء التحفيزى هوشرط لعقد الإيجاريسح المستأجربشراء الأصل 

المستأجر بسعر يقل بشكل جوهرياً عن القيمة العادلة المتوقعة فى التاريخ الذى يصبح 


ET 


فيه هذا الحق قابلاً للممارسة بشرط أن تبدو ممارسة المستأجر لهذا الحق فى تاريخ 


بداية العقد مؤكدة بدرجه 0 


وهذا يختلف عن حق التجدید التحفیزی W2۱1 ٥مان ٥٣‏ ۸ءء ”ع821 وھو شرط 
يسح للمستأجر بتحديد عقد الإيجار بقيمة إيجارية يقل جوهرياً عن عقد الإيجار العادل 
للأصل فى التاريخ الذى يصبح فيه هذا الحق قابلاً للممارسة وبشرط أن تبدو فى تاريخ 
العقد أن ممارسة المستأجر لهذا الحق مؤكده بدرجة معقولة. 

وعندما يمارس المستأجر حق خيار التملك الوأرد فى العقد فعندئذ يتحول تلقائياً 
عقد التأجير التمويلى إلى عقد بيع تأجيرى من وجهة نظر المؤجر وعقد شراء تأجيرى 
من وجهة ئظر امستأجر وعندئذ ت تعتبر المدقوعات التی دفعت كأقماط تأجير تمويلى 
هى بمثابة دفعات من ثمن الأصل ويلتزم المستأجر بسداد الجزء المتفق عليه فى العقد 
لممارسة خيارالتملك قى نهاية العقد ولكن المبلغ المتفق عليه فى العمد لايقبل 
المقايضة مع أى من مصروفات التشغيل أو مصروفات الصيانة التى يلدزم بإجرائها 
المستأجر ولا يخصم منه كما لا يخصم أيضاأى التزامات تقع على المستأجرأو ينص 
العقد على تحمله لمقدارها وكذاك قيمة أقساط التأمين التى يشترط قى العقد أن ببرمه 
المستأجر لصالح المؤجر. ولكن هذا لا يمنع أن تقوم هذه الشركات بتقديم التسهيلات 


. لسداد هذه المبالغ على دفعات بدلا من تعجيله دفعة واحدة. 


مع ملاحظة أنه فى ظل المفهوم الأنجلو ساكسونى ‏ للإيجارالتمويلى الساند 
فى الولايات المتحدة والمملكة المتحدة لا يحوى العقد خيار التملك فى نهاية العقد وإنا 
يتيح مزايا عند تجديد العقد أو بيع الأصل فى المفهوم اللاتيدى لعقد الإيجار التمويلى 
فأنها تعطى للمستأجر خيار التملك فى نهاية مدة العقد. 


{1) FASB "Slalement of finincin] ncccounting standards No. 13 "Accounling 
for leases" (FASB Nov. 1976) 
٠1۹۹٤ دكتور. حسام الدين عيد الخنى الصغير. الإيجار التمويلى ۔ دار النهضة العربية ۔ القاهرة۔‎ )( 
ص۲؟/۱۷.۔‎ 


AA 


1 
أ‎ 
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التصل الأول 
القانون ٩۵‏ لسنة ۱۹۹١‏ ولائحته التتمبكدية 
بشأن التأجير التمويلى فى مصر 
المبحث الأول ؛ أضواء على قانون التأجير التمويلى 
ولانحته التنفيذية. 
اللبحث التانى ١‏ القانون ۹۵ لستة ۱۹۹ 


المبحث الثالث؛ قرار وزيرالاقتصاد رقم ۸4١‏ لستة ۱۹۹۵ 


1 
| 
| 


1 ا على اا انمويل 1 


4 قى 

شأن التأج ي رالتم ويلى ونش ر بالج ريدة الم ية بالخذد۲(مكرر) بتباريخ 
٣‏ ای/1 ملی ان پیل به اعارا اراب ای اا د 
وهسو۲/یوتیو/ ۱۹۹٥‏ . 1 


× اصسدن قن الأول من يؤتيو غعبام/ 1۹45 القان ون رقم ٩١‏ لستة/ 


ر كما صدرت الاخ الفيذية لقانرن رقرار وزيرالاقتصاد رقم ۸4١‏ لمنة ٠۹۹١‏ 
فی ۱۹۹/۱۲/۷۲ ونشرت بالوقإئع المصرية ۲١‏ ديسمير 6 على أن يعمل بها 
اعتبارا من الیوم التالی لنشرها وهو ٠۹۹١/1۲/۲۲‏ وحتى تكون الصورة واضحة 
أمام رجال الأعمال والمستثمرين فكان ازام علتا أن تلقى بعض الصوء على هذا 
ك الموضوع الحيوى وألجديد قى الساحة الاقتضادية المضرية. 


أولاً :.متطلق صدور القانون وحناجة الساحة الاقنتنصادية 
الصرية إلى التأجي ر التمويلن: 

*, كان لتطبيق سياسة الاصلاح الاقتصادى الأثر المباشر فيما شهده الاقتضاد المصرى 

: من تطوز متلاحق أدئ إلى تزايد دور القطاع الخاص فى دقع عجلة التنمية فی 

الفترة الأخيرة بدت تحريره من قيود الأوضاع الشمولية فيما تشهده تكنولوجيا 

الإنتاج على المستوئ العالفى من تطورات هائلة تجعل تكلفة الحصول يطريق 

الشراء على كذيرمن الآلات والأدرات القائمة على استخدام التكنولؤجةا تكلفة 


Yo 1 


باهظة مما تتطلب أن تكون هناك إلى جانب البتوك المقيدة بقواعد معينة- 
وسائل أُخری لتوفيرالتمویل‌اللاز مللوحدات الإنتاجية أياكانت طبيعتهافى 
الحصول على المعدات والأصوا ل الرأسمالية بطريق التأجير التمويلى . 

* وقد طبق هذا النظام فى أمريكا وإتجلترا رفزشا وإيطاليا وبلجيكا والبرازيل وأسباتيا 
واليرتغال وذلك خلال الخمسيتات والستيتات. 

ثانیاً فلسفة قانة اتون التأجي ر التمويلى : 

* على الرغم من وجود أدرات قانونية يمكن توظيفها حالياً لتنظيم عملية التأجير 
التمويلى إلا أنها تتسم بدرجة عالية من المخاطر مما تطلب صدور هذا القانون 
O ADA EQA ERG‏ 


التطؤرات الريعة فى منجال التكتلوجيا ٠...‏ . 
Kk‏ يوق ر القانون (الآلية) الى تبعل الخسن على الآلات والمعدات ا لأى 
نشاط استثماری يتم بطريق التأجير التمويلى . 1 


ET یساد هذا الخشاظ على مر الاتشزو انت المثكخة تلات اللات توالنعذات‎ *k 
N RE aR 
العشرو غات القائمة:‎ a 
يتج الفرصة أمام الم سات المصرة فة ة لاستخدام قاض السيولة ا له في شراء معدات‎ 0 
رتأجيرها للغير.‎ 
"٠>. يبين هن العرض السابق أن المقضود :بالتأجير 'التمويال‎ 
عملية مويل أضأول رأسمالية لس بهدف قيام المشترى (المؤجز أو الؤسيط‎ وه٠‎ * 
*الذئيتنولى تمويل ش راء الأضل الزأسمالئ) بتنملك لك الأصول أوتمليكها‎ 
للمستاأًجرأوإنما بهذف إتاحة القرصة للعميل لاستخدامها مقابل أداء قَيْخة إيخارية‎ 
ققق عليها دون الزام ا هذا الأملفىتياية مذة ۶ الإيچالأونخلال‎ 
2 0 ع :8 مھ ی وي‎ ik هف إلموة: ج‎ 
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* وقد نهج امشرع المصرى نهج كير من الدرل بإجازة شراء المستأجر للمال المؤجر 
إليه بعد مدة د يتفق عليها أو عند انتهاء مدة الإيجار المتفق عليها. . 


رايغا : امااهی اهم مزايا التأجير التمويلى e‏ 
من أهم مزايا هذا التظام اشستحدث ما يلي : کک 


اا على دقع عجلة التتمية الاقتصابية وذلك ف تفز اویل 


الكامل بنسبة مائة فى المائة تشغيل أو ل رأسمالية نمثل إتتاجيتها إضاقات جديدة 
لاناتج القومى . 
تز ية الخال وافطرين نما ساعد غ الملا فة التمرة القطور 
.ومن ثم رقع جودة الإنتاج مع خفض تكلفة فی ا 
يدةمحلياًوخارجياً. 
* تحسين e‏ المدفوعات فى حالة ا الدولى (خارج الحدود) إذ تقتضر 
التحويلات للخارج على القيمة الإيجارية فقط بينما يتم تحويل كامل قيمة إلأصل 
الرأسمالى للخارج فور شرائه عن طریق الإستيراد. 
خامسا ؛ ملامح مقد اتاجير التمويلي, . E A‏ 
شم القاتون فى باب الثانى الأحكام الموضوعية e E‏ 
السماح لصاحب المشروع بالتغاوض مباشرة مع الموردأرامقاول فيمايختس 
بمواصفات المال اللازم مشروعهء كداالت زام المستأج ربصيانة وإصلاح الأموال 
المؤجرة وتحمل المستأجر بالمسدولية الناشئة عن الأضرار التى تسببهاً الأموال المؤجرة 
وتحمل المستأجر بالمسكولية الناشكة عن الأضتراز اتن تشببهاالأمران نة سواء 
کانت المسئولية نمدنية أو جثائية: 


* كما يجوز إنتقال امال المؤجر إلى المستأجر بشرط قيامه بسذاد ie‏ 
بالعقد ويجوزأيضا التتازل من.جانب المؤجر عن الأموال المؤجزة إلى مؤج ر آخر 
يعمل فى مجال التأجير التمريلى مع عذم الإخلال بحقوق وضمانات المستأجر' 
قبل المؤجر الأصلى كما سمح القانون للمستأجر أن يتنازل للغير عن جقد الثأجيز 
التمويلى بشرط موافقة المؤجر. 


الحالات الاتية: a‏ 

-١‏ عدم سداد الأجزة المتغق عليها فى المواعيد وبالشروط المتفق عليها وذلك درن 
حاجة إلى إعداد أو إتخاذ إجراعات قضائية. 

۲ هلاك المال المؤجر كلية. س 

۴ إشهار إقلاس المسةأجر أو إعاره. 

. تصفية المستأجر (إذاكان شخصاًاعتباري)‎ ٤ 

سادساً : تعريف امال المؤجر وكذلك تعريف المستأجر وامؤجر: 

٭ اهو کل عقا راو منقول مادی أو معتوی يكون موضوعا لعقد تأجیر تمویلی ويكرن 
لازماًلمباشرة نشاط إنتاجى سلعى أو خدمى عدا سيازات الركوب والدزاجات الآلية . 


x‏ بنأنه كل من يخوز ما a‏ عقد 


% ا ج) ہرک خی ی آز نای و و و 
قیدہ طب لأحکام هذا القائرن ویز آن بکزڻ بذكا إن خم له فی امچاق 
:إدارة البنك المركزئ المضرى. 

سابعاً؛: TT‏ الأموال بقصد 

أجاز ذلك القانون فى مادته إارايعة (للمؤجر TS‏ الأموال بقصد 
تأجيرها تمويلياً كما أن له حق القيد فى سجل المستوردين والسجل التجارى مع شرط 

3 ا‎ e 
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امتا : طبيعة العلاقات التى تنشاً عن عملية التأجير التمويلى : 
:.» الغلاقات التئ نشا عن عملينة التأجيرالتغويلئ قهن فى جملقهنا علاقات 


مزذوخة الثنائينة حيث تة تقوم عللاقة بين اموجن ر الذى يزارل هذاالنشاط والمورد أو 
المقاول الذى يمده ا أو الآلات «ثم تقوم علاقة أخرى بين المؤجر والمشتأجن » 
ورغم ذاك فقدانتهج امشرع منهنج ا يقوم على أن الأصل هواسيتقلال كل علاقة 
بأوضاعها وأجكامها وإن أجاز فى أجوال خاصة ومحددة أن تدشاً علاقات ثنائية قد 
تقتضيها طبيعة النشاط بين الموزد والنستأجر. 


تاسعاً : صو ر التأجير التمويلى:. 


حدد ألقانون قى بابه الأول ثلاث صور يمكن أن يتخذها القأجير" التعزیلى : 
اللصلورة لولس , 
کنبا شار نجیر رات مارک ار اھا م امور اناا زی قد 

من العقرد إلى المستأجر مقابل قيمة إيجارية ينفق عليها فى العتد. 
الضورة الثانية: : ns‏ 

۰ أن نو التو بإقامةمندات ت على نفقته بقصد تأجيرها للمبتأجر بالقيمة 
الإيجارية والشروط والمواصفات التی یحددها العقد .ویشمل .ذلك حالتی ملكية المزجر 
للأرض أو ملكية المستأجر لها أ أن يكرن أيهما صاحب الحق القانوتى عليها.. 
الصورة الالشة: 


ان دترم رجز نامور من ای ایو جيرا میا ویکون هذا لمال قد 


آلت ملكيته إلى المؤجر من المستأجر بموجب عقد يتوقف تفاذه على ايرام عقد 


التأجير التمويلى. 

هاشرأاً : التزامات ااا من أهم التزامات المستاجي 

* عند الأذن للمستأجر باستلام موضوع الجقد مباشرة من المورد أو المقاول أن يكن 
الاستلام وفقاللشروط والمواصفات المتفق عليهاوأن يحررمحضرآباستلام 
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. المسبتأجز المال زيقبت فى المجحضز خالة امال النؤ وما بة من غي وف إن 
وجدت ويج وزالمستأجرأن يمتتع عن الإستلام إذاامتنع المورد أوالمقاؤل عن 

, تریر ذا امحضر ریکرن سجر ممدول قبل لوجر جن أیة زیانات نکر فی 
x‏ ازم الا ج بشوانة رشلا اسان شون اذ فنع لأعزاشن ن 
A O U EDS‏ 
عوارض تلحق بالمال وتمتع الانتفاع به كلياً أو جزئياً.:. ی او 

* يتحمل المستأجر المسدولية الناشكة عن الأضرار:التى تسببها الأموال المؤجرة شواء: 
كانت مدنية أوجنائية. 8 


x‏ رن وا رفن ری شل ت 2 تد اتاجير السربلی رأجاز: 
خلافاللقواعد العامة أن يحصل المؤجرعلى القيمة الإيجارية كاملة حتى لو 
أستحال انتفاع المستأجر بالمال المؤجر متى كان السب لا يرجع المؤجر. 


3 اتم سسدأجر حن اء لمق بأن يش يدم لمو مرجد | إليه بالحالة التى 
a TR‏ 
eT‏ ف ر : a‏ 
x‏ انا مھ ہین انو جر ھاگا کیا شاب پرج کی خا اجر ان باد ین 
الإيجارية أوالثفن المتفق عليه فی مواغيده. 
حادى مشر ؛ أهم الاعفاءات التى يتمتع بها نشاط التأجي ر التمويلى 
أعتبر القاتون ۹ لسدة ۱۹4١‏ نشاط التأجير ألتمويلى من الأنشطة التى يحكمها 
قانونالاستنفماررقم ۲۴١‏ لسنة 1۹۸۹ وبذلك تعفى الأرباح الناتجة عن عمليئات 
التأجير التمويلى من الضرائب المفروضة لمدة EE‏ 
يحقق فيها المؤجر:زيحاً عن تلك العمطليات . 
ثاتى عشر: الجزاءات المقزرة لمخالقة أحكام القاتون : 


* يعأاقب بغرامة لا نفل عن خمسة آلأف جذيه ولا تزيد عن عشرة آلاف جنيه كل 


۰ 
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من يستعمل عبارة (التأجير التمويلى) أو مزادفاتهاً فى عنوإنه أو يزاول عمليات 
التأجير التمويلى دون أن يكون مقيد بسجل المؤجرين التعويلين. 

* يعاقب بغزامة لا تقل عن خمسة آلاف جنيه ولا تزيد على عشرين ألف جئيه كل 
من يخالف أحكام القانون. 0 

٠ *‏ يعاقب بالحبنن مدة لا تقل عن ثلاثة أشهر وبغرامة لا تقل عن خمسة آلاف جديه 
ولا تجاوز عشرين ألف جديه أو بإحدى هاتين العقوبتين كل من قام بتغيير معالم 
المال المؤجر بالنسبة إلى هذا المال. 

ويكون للعاملين بمصلحة الشركات من شاغلى إلوظائف التئ يصدر بتحديدها 
قرارمن وزير العدل بالإتفاق مع الوزير المختص صفة الضبطية القضائية فى شأن 
الجرائم التى تقع بالمخالفة لأحكام هذا القانون. ولهم فى ذلك حق الإطلاع على 
جميع السجلات والدفاتر رالمستندات وللبيانات فى مقرالمؤجر أو المستأجر وعليهما أن 


يقدما لهم البيانات رألنستخرجات وضور الستندات التى يطليونها لها الغرض ٠‏ 


ثالث عشر:شروط القيد فى سجل المؤجرين التمويلين: 
لایجوزلشخص طبيعى أواعتبارى غير مقيد بسجل المؤجرين أن يزاول عمليات 
التأجير التمويلى أو أن يستعمل عبازة الثأجيزالتمويلى أو مرادفاً لها فى عذوانه. 
ویقید فی سجل المؤجرین کل شخص طبیعی أواعتباری مصرى أوغير 
مصرى يرغب فى مزاولة عمليات التأجيز التمويلى وتتوافر فيه شروط القيد لا يجوز 
قيد البوك إلا بعد الحصول على ترخيض من مجلس إدارة البنك المركزى المضصرى 
وتتلخض شروط القيد فى سجل الموجرين التغويليين فيما يلى : ۰ 
وا بالنسبة إلى الأشخاص الطبيعيينء 
( )أن يكون كامل الأهلية طبقاً للقانون المصرى۔ 
(ب) الأ يكرن قد سيق الحكم ية بقرتة جدائية أو عفري ميد للحرية فى جريمة 
مخلة بالشرف أوالأمانة ما لم يكن قد رد إليه اعتباره . ٠‏ 


(ج) ألا يكون قد أشهر إفلاسه ما لم يكن قد رد إليه اعتباره . 
- 1 


شاتیا د بالنت بةإلى الأشتخاض الأعتبارية 


(أ) أن يكرن عقد أر سند إنْاته مشهراً طبقأً لقانون. adr eT‏ 
(ب) ن يکن تقاط جير ايلي قن زين رأة وناك كينا ودا لبوق 
رع عشر: طلبات القيد فى سجل الؤجرين التمويايين, . 


e OT 


% ا و ار ی E‏ 
* سررة بطق اشخصرة رامال اة زين وره جز متايه 

غير المضريين ۰ 
% صحيغة الحالة الجائية؛ ويجوز لغير المصرى أن يقم مايقوم مقامها. ' 


* ارد سی شرن اکن جو را رم یا 
ثبت رداعتباره : e‏ و ر 2 


2 إقرا توافر الأهلية. لائر نة للتغاقد 2 اتمه 


اسب غر احمریین کین رن مرواب ف رن ی ا 
البندين ۳¿ ٤‏ معتمدة من الات النختصة فى البلاد الصادرة فيها رقت دا خثيّها من 


وزارة الخارجية المصرية أوقدصليات مضر فى تلك البلاد. 


(ب) يقدم طلب القيد فى سجل المؤجرين من شركة التضامن أوشركة التوصية . 
البسيطة أوالشركة ذاث المسئولية المحدودة على اللموذج امعد لذلك بمصلحة 
الشركات مرفقآ به المستندات الآتية : a‏ 

* ليصال سداد رسوم اليد وقدرها آلف وختتةانة تنه مصر: " . 1 

x‏ رة ابشاقة لشخمنية أزالمالية لشركاء رمديرى الشزكة من ردو" 
وصورة ة جواز السفر بالنسبة لعي المصري 

* صورة عقد الشركة موضحا به أن من أغراضها مزارلة تشاد جيرا 

NY 
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* صحيفة الحالة الجتائية لكل من الشركاء أو مديرى الشركة ويجوز لغير المصريين 
تقديم ما يقوم مقامها معتمداً من الجهة المختصة فى باده ومصدق عليها من وزارة 
الخارجية المضرية أو قنصلية مصرقى تلك البلاد. 
البسيظة ومدیری الشركات ذات المسثولية التحدودة بخدم سبق شهر إفلاسه E‏ 
کان قد سبق الحكم بشهر إفلاس أحدهم وجب تقديم ما يثبت رد اعتباره . 

(ج) يقدم الطلب من شركة المساهمة أوالتوصية بالأسهم والجمعيات التعاوتية على 
النموذج المعد لذلك بمصلحة الشركات من رذيس مجلس الإدارة أو الخضو 
المتتدب حسب الأحوال مرفقاً به المستندات الآتية : 

* إيصال سداد رسوم القيد وقدرها ألف وخمسمائة جتيه مصرى. ۰ 

* فسخة من الجريدة الرسمية أو صحيفة الشركات التى تشر بها عقد تأسيس الشركة 
أو متضمنة مزاولة نشاط التأجير التمويلى وكذلك نسخة من كل عدد تشر به أى 
تعديل أدخل على عقد الشركة أو الجمعية أو نظامها الأساسى. 

* صنوزة البطاقة الشخصية أوالعائلية لكل من زئيس وأعضاء مجلس 
الإدارة والمديرين ممن لهم حق التوقيع يكتفى بصورة من جوازالسفربالنسبة 

* صحيفة الحالة الجنائية لكل من رئين وأعضاء مجلس الإدارة ممن لهم حق ' 
الإدارة والتوقيع ويجوز لغيرالمصريين تقديم مايقوم مقامهامن الجهة 

المختصة فى بلده وممصدقا علي ها من وزارة الخارجية المضزية والقنضلية 
المصرية فى تلك البلد. 

٭ إقرار من رئيس مجلس الإدارة بأته لا يوجد بين المذيرين أو من لهم حق الإدارة 
والتوقيع وجميع الشركاء المتضامنين فى شركة التؤصية بالأسهم من سبق الحكم 

بشهرإفلاسه فإذا کان قد صدر خكم بشهرإفلاس أحدهم وجب تقذيم ما يبت 
صدورالحکم برد اعتباره . 


۳ - 


يقدم طلب القيد بالنسبة إلى الشخص الاعتبارى العام من الممثل القانوتى له أو 
من ينوب عته على النموذج المعد لذلك بمصلحة الشركات مرفقاً ما لى : 
× إيصال سداد رسوم القيد وقدرها ألف وخمسمائة جنيه مصرى. 
* سند إنشاء الشخص الاعتبارى العام مبيتانه أن من بين أغراضه مزاولة تشامذ 
التأجير التمويلى . 
ا ن ر 
البتك المركزى بمزاولة النشاط. 
خامس مشر ؛ طلبات القيد فى سجل صقود التاجير التمويلى. 
يقدم الطلب على نموذج العقد لذلك بمصلحة الشركات من طالب القيد أو وكيله 
أرالممثل القانونى للشخص الاعتبارى من أصل وصورة ويشتمل الطاب على ما يلى : 
* اسم طالب القيد والإسم التجارى والنمة التجارية ية (إن وجدت).. 
* ابيانات الدالة على شخصية كل طرف من أطلراف العقد وعلي الأخص صبفته 
وأسمه ولقبه وسنه وجنسيته محل إقامته رإذا كان أحد الإطراف شخص اعتيارياً 
يبین شكله القانونى وسند إنشائه وإسم ممثله ونوع النشاط الذى يقوم به. . 


_ * بیان على المال,الموجرء قإذا کان عقاراً يبین موقعه ومساحته وحدوده ویذکر سم 


الناحية والحوض ورقم القطعة فى الأراضى الزراعية ويبين اسم القسم والشارع 
والحسارة والرقم فى الأراضى الفضاء والعق ارات المبينة (إن ب E‏ 
المال ويذكر نظام تسليمه أن كان متقولاً. : 

× . نظام التأمين على المال المؤجر (إن وجد). 

*. بيانات خاصة عن النشاط الذى يستخدم قيه امال حيث طبيعته وتوع ا 

× الأحكام المنظمةلتملك المستأجراللمال: 


x‏ تاریخ بدء سريان العقد ومدته. 
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ويبرفق بطلاب القيد فى سجل العقود المستتدات الآتية : 
صورة عقد التأجيز التمويلى yS‏ 
المستندات التى تحدد مالك المال المؤجر 
إيصال سداد رسوم القيد وقدرها خمسون جتيه مصرياً, 
صورة البطاقة الضريبية. ِ 
سادس مشر: عقد البيع المستذد إلى عقد تأجیر تمویلی: 
يقيد غقد البيع الدى يتم استناداً إلى عقد تأجيز تمويلى قى سجل العقود المعد 
لذلك لمصلحة الشركات وذلك بناء على طلب يقد EE‏ 
ويتضمن الطلب ما يلى : 
اشم طالب القيد. 
* بيان عن البائع من وأاقع قيده فى سجل المؤجزرين. 
بيان عن المشترى (الأسم والسن والجنسية ومحل الإقامة) وإذا E‏ خفن 
اعتبارياً فيبين شكله القانونى وسند إنشائه وإسم ممثله القانونى 
* بيان سند ملكية البائع للمال محل عقد البيع أو السند الذى يخوله حق البيع. 
٭× وصف المال سواء کان عقاراً ُو مدقولاً على النحو المبين فی قيد عقد اتاجير التمویلی . 
* . بيان ثمن ونظام تملك المال. ويرفق بالطلب ما يلى : 


* xX * ¥ 
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: . صورة عقد البيع‎ ١ 

۲ صورة سند ملكية البائع للمال أو سند الذى يخوله حق بيعه. 

۳- إيصال سداد رسوم القيد وقدرها خمسون جنيهاً مصرياً. 

سابع مشر؛ طلبات التأشير الهامشى (طابات التعديل) , 

* تقدم الطلبات الخاصة بالتأشير الهامشى بتعديل القيد من ذوى الشأن متضمتا البيانات 
الخاصة بالطلب والسند الذى ييح له طالب الت أشينرمع إيضاح تاريخه وثوعه 


ومضمونه ويجب أن يكون مصحوب بالمستندات المؤيدة للطلب (حسب الأضول) . 
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* ويراعى فى جالة طلب التأشير بيانات جديدة من شأنها التغيير أو التعديل فى القيد 
يتم التأشير بها فى صحيفة القيد ذاتها مع الإشارة فى هامش السجل إلى تاريخ 
ورقم إيداع طلب التأشير بالتعديل والمستند المؤيد له. 


# يتم التأشير الهامشى مقابل رسم قدره عشرة جتيهات مصرية. 

ذامن مشر الغاء القيد فى سجل المؤجرين التمويايين : 

* يلغى القيد يناء على طلب صاحب الشأن على التموذج المعد لذلك بالنصلحةء أو 
وفاة الشخص الطبيعى أو انقضاء الشخص الاعتبارى ويكون الغاء القيد بأليات 
ذلك بصحيفة القيد وختمه بخاتم مصلحة الشركات ويشار فى هامش الصحيفة إلى 
تاريخ الإلغاء وسببه. 1 : 0 

يلقى القيد فى سجل مقود التاجیر التمویلی فی الجالات الآتية: 

× انقضاء مدة العقد دون تجديد. , 

X‏ بتاء على طلب أطراف إلعقد... 

* صدور حکم نهائی بالإلغاء. ر 

تاسع مشر E‏ 

يجوز لأى شخصن طلب الخصول على مستخرج أوشه ادة بيانات أوشهادة e‏ 
) سلبية من وأقع سجل قيد العقود أوسجل المؤجرين التمويلين ويقدم الظلي مرفقا به 
) إيصال سداد الرسوم وقدرها عشرة جنيهات مصرية ويراعى أن صور العقود يقدم 

طلب الحصول عليها من صاحب الصفة. 

مشرون ؛ رسوم القيد والمستخرجات : 

تؤدى الرسوم التالية بالمقدار المحدد قرين كل إجراء : 

٠‏ جنيه عن طلب قيد الشخص الطبيعى فى سجل المؤجرين: 

۰ جنیه عن طلب قید الشخص الاعتباری فى سجل المؤجرين : 

٠‏ جنيهاً عن طلب قيد عقد التأجير التمويلى فى سجل العقود. 

. جنيهاً عن طلب قيد عقد البيع المترتب على عقد التأجير لتمويلى‎ #٠ 

E 
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۲٠١ ×‏ جتيهاً عن طلب التعديل فى سجل قيد المؤجرين: 

٠١ *‏ جنيهاً عن طلب التعديل فى سنجل عقود التأجير التميلى: ` 

٠١ *‏ جنيهاً عن طلب التعديل فى عقد البيع المترتب على عقد التأجيز التمويلى . 
١ *‏ جذيهات رسم طلب صورة من القيد فى السجلين. 

× ١جنيهات‏ رسم التأشير الهامشى قى السجلين. 

واحد وعشرون ؛ الإجراءات التى اتخذتها مضاحة الشركات 
باعتبارها الجهة الادارية الختصة بتنفيد أحكام قاتون 


التأجير التمويلى وقم ٩0‏ لسنة ۱۹۹0 ولائحته التنفيدية: 


بعذان شرت لملم بق ةالسيد/ وزيرالاقتصادوالتجارة الخارجية : 
واختيارها لتكون الجهة الإدارية المختصة المناط بها تنفيذ أحكام القانون 1| ٥‏ فقد 
سارعت ياتخاذ الإجزاءات اللازسة لتكون جاهزة لتلفى طلبتات القند قى نجل 


المؤجرين وطابات قيد العقود التأجير التمويلى» وقد وضعت نصب أعيتها أن يقم الأداء 
i i ESS U‏ 
السياسية بإاصدار ألموافقات القورية للشركات. 

وقد اتخذت فی سبیل ت تحقيق هذا لهدف مجورين أماسين هما :- 
المحورالأول: 


قيام المضلحة يدورها بالسرعة والدقة المطلوبة وفى حدود الإمكانات المتاحة 


حالياًء ولتحقيق ذلك تم إعداد ما يلى :۔ 

x‏ إنشاء إدارة متخصصة تحت مسمی «الإدارة العامة للتأجير ألتمويلى» ضمت من 
بين عناصرها القانونيين والتجاريين وأصبحت جاهزة لتلقى طلبات القيد 
المستوفاة للشروط القانونية . 

* تم إعداد نماذج طلبات قيد المؤجرين التمويليين سواء كانوا أشخاص طبيغيين أو 
اعتباريين وكذلك نماذج قيد عقود التأجيرالتمويلى ونماذج طلبات قيد حالات 
التنازل ونماذج طلبات قيد عقود البيغ المستند على عقود التأجير التمويلى . 

NANE 


وقد روعى قى إعداد هذه التماذج أن تكون مشتملة على كافة البيانات اللازمة 
سواء عن مقدم الطب أوالمؤج ر أو المستأجر أر المشترى_كما أشارت هذه النماذج 
إلى ما يتعين إرفاقه بها من مستندات۔ كما صممت على أساس نظام ملء الفراغات) 
بحيث تكون أكثر يسرآ وسهولة على المتعامل مع الإدارة من تاحية وتساعد الباحث 


على أداء عمله بسهولة ويسر. 
* تم إعداد السجلات التى أوجب القانون ولائحته التنفيذية القيد بهما وهما سنجلان': 
١‏ سجل قيد المؤجرين: 


وقداشتمل هذا السجل على كافة البيانات والإيضاحات التى تتطلبها 
اللائخة التذفيذية : 


* وقد تم إعدادها استرشادا بالنظام المتيع لقيد الشركات فى صبحيغة القيد فى 


السجلالتجارى. . 
۲ سجل قك الحقود: 


ونظراً لكثرة البيانات التى تتطلبها اللائحة التنفيدّية وكذلك كثرة الحالات التى 
تقيد بها مثل قيد العقود- التنازلات- التعديلات - العقود الفرعية فقد صمم هذا السجل 
بحيث يشتمل على قرعين الأول مخصص لقيد عقود التأجير التمويلى والثانى يحتوى 
على البيع ‏ والقنازل والتعديل والعقود المتفرعة الأخرى- وقد روعى أيضاً فى تضميم 
هذه السجلات أن تكون واضحة ومشتملة على كافة البيانات. ' 
× كما تم نموذج لعقد التأجير التمويلى تنفيذاً لحكم المادة/ ۹ من اللائحة التنفيذية وقد 
اشتمل هذا النوذج غلى كافة البيانات والشروط القانوتية حيث تضمن على 
أطراف التعاقد وبيان المال المؤجر وحقوق المؤجر والمستأجر والتزامات كل متهم 
ونظام التأمين على المال المؤجر وحقوق الموج ر وحالات فسخ العقد وخالات 
التنازل عن العقد واختصاص المخاكم أو التحكيم فى الفصل قى المقازعات : 
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× قامت اامصلحة بتأثيث وتجهيز «إدارة التأجير التمويلى؛ بحيث تكون مستعدة لتلقى 
الطلبات والنظر فيها وكذلك لاستقبال ذوى الشأن دون آللجوء إلى أية إدارات 
أخرى للتسليم أوالتملم . 
وتنفيذآلذلك قد تم تزويدها بالاختام الخاصة بالصادر والوارد وخاتم شعار 
الجمهورية كما تم تجهيزالأجهزة المعاونة لها مثل الطباعةحيث تم تزويد الطياعة 
بأحدث الأجهزة الخاصة بالتجليد والتغليف والطبع والتصوير وذلك لتكون جاهزة لمد 
إدارة التأجير التمويلى بكافة النماذج والبطاقات الخاصة بالقيد فى سجل المؤجرين. 
المجسور التاتسی : 
ويتركز على أُساس النظرة المستقبلة لدور المصلحة لتتفيذ هذا القانون وما يتعين 
عليها من الآن ذلك لتكون جاهزة لمواكبة أزدياد الطلبات والعقود. 
ويهدف هدا المحور إلى نحقيق ما يلى ٠:‏ 
* الارتفاع بالمستوى القيادئ لهذا الاختصاض مما يساعد على سرعة اتخاذ القرار. 
# توزيع الاختصاصات بين مجموعة من الإ ارات امعخْصصة ممايساعد على 
السرعة فى الانجازات والدقة فيه ° 
XK‏ مواجنهةزينادة ااك افيد ريد المقرد ومدقم من مان هذا اشاب 
الحيوى الهام. 
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المبحث الخاتى ٠‏ 
قانون رقم ٩۵‏ لسنة ۱۹۹۵ 


فى شأن التأجير التمويلى × 


اسم الشعب 
رثيس الجمهورية 
مجلس الشعب القانون الآتى نصه» وقد أصدرناه : 
(الباب الأول) 
أحكام عصامے, 
مسادة ا : 8 
يقصد بالعبارات التالية المعنى المبين قرين كل منها : 
الوزير المختص : وزير الاقتصاد والتجارة الخارجية. 
الجهة الإدارية المختصة : وزارة الاقتصاد والتجارة الخارجية. 
اؤ چر: کل شخص طبیعی أو اعتباری يباشرعمليات التأجير التمویلی بعد قيده 
طبقا لأحكام هذا القانونء ويجوزأن يكون المؤجر بذكا إذا رخص له فى 
ذلك مجلس إدارة البنك المركزى بالشروط والأوضاع التى يحددها قرار 
الترخيص بذلك . 
العقصد ؛: عقد التأجير التمويلى . 
المسورد ٠‏ الطرف الذى يتلقى منه المؤجر ما لا يكون موضوعاً لعقد تأجير تمويلى . 
المقاول ؛ الطرف الذى يقوم بتشييد منشآت لتكون موضوعاً لعهقد تأجير تمويلى . 


. ٠١-۳ الجريدة الرسمية۔ العدد ۲۲ (مکرر) فی ۲ یونیو ۱۹۹۵ ص‎ )١( 
ES 


الال أو الأصوال؛ کل عفارآر 


الستاجرء من يجوز مالا میداد إلى ا 
مادة؟ : 
٠‏ فى تطبيق أحكام E‏ 
٭ کل عقد يلدزم بمقتضاه : لموجربان بوجر لی مسدأجر مدقولات فلز 4ار 
تلقاها من ا د اداد لی قد من امقر ریکرن اجون مقابل قيمة إيجارية ية 


ا a‏ 
aS E‏ 
الإيجارية التى یخددها العقد: 


* كل عقد يلتزم بمتتضاه المؤجر بتأجير مال إلى المستأجر تأجيراً تمويلياً إذا كان فذا“' 
ا ی ار و کی د 1 


تلد الجهة الإبازية ية سج اقيدالترجرين؛ مإ تطينهلاًخرلقيد: 
عقود التأجيرالتمويلى الى تيرم أوتدفذ فى منص أريكرن أحد أطرافها مقيما فيهاء 
وعقود البيع التى تتم استناداً إليها. وكذلك أى تغديل لهذه العقود» ويچب ا أن پتضمن, 
القيد تحديد المال المؤجر وبيان أطراف العقد وصفاتهم بالسبة لهذا المال ومد التعاقد 
والبيانات الواردة فى عقود البيع. 


إليهما والمستندات والأوراق رالپاات التكميلية الأخر التي بتطلنا القيد اول رابات 
تعديل القيد أو الغائه. 
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كما تحنذد اللاثحة التنفيّذية لهذا القانون رسم القيد فى سجل المؤجرين بما لا 
يجاوز ثلائة آلاف جنيةء ورسم تعديله بما لا يجاوز ألف جيه وتحدد رسم القيد فى 
سجل العقود بما لا يجاوز خمسين جنيهاًء كما تحدد اللائحة التنفيذية لهذا القانون زسم 
طلب صورة القيد فى السجلين المشارإليهما والتعديلات الواردة عليه بما لا يجاوز 
عشرین جنيهاً. 
ویکرن کل شخص ملاب صوزة من اتات تید فى اجان امشار اهما بعد 
أداء الرسم المقرر: 
مادو و 
يكون للمؤجر حق القيد فى سجل المستوردين بالفسبة إلى ما يستورده من أموال 
بقصد تأجيزها تأجيرآ تمويلياًء وذلك مع استثنائه من شرط الجنسية المصرية بالسبة 
إلى ملكية رأس المال وعضوية مجلس الإدارة الزارد فى القوانين المنظمة لسجل 
المستوردين والشركات؛ كما يكون للم ؤج ر المقيد قى سجل المجرين حق القيد قى 
السجل‌التجارى. 
مادة0 + , 
للمستأجرالحق فى اختيار شراء المال المؤجر كله أو بعضه فى الموعد ويالثمن 
المحدد فى:العقد» على أن يراعى فى تحديد الثمن.مبالغ الأجرة التى أداها ؤذلك مع 
عدم الإخلال بأحكام قانونى قنظيم تملك غير المصريين للعقارات المبدية والأراضى ` 
الفضاء وحظر تملك الأجانب للأراضى الزراعية وفى حالة عدم ا « شراء المال المؤجر 
یکون له ما رده إلى المؤجر أو تجديد العقد وذلك بالشروط التى يتفق عليها الطرفان . 
٠:١‏ وفى جميع الأحوال لا يتجدد العقد تجديذا ضمنيا ولا يمتدء سواء تم التدبيه على 
المستأجر: يأنتهاء مدة المقد أو لم يتم ذلك e‏ 4 أ 
مادة ٣‏ + 
٠‏ مع عدم الأخلال بمايكرن لدولة من قرق فإنه اخخبارآمن تاريخ القيد لا 
aT‏ على المؤجنر بأی حق يتعازض مع بياناتعقد' 
التأجير التمويلى التى قيد بها طبقاً لأحكام المادة ٣,‏ » من هذا القانون ٠:‏ 
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أ 
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(البناب الغاتى) ت ا 


مادق ۷ و 

ا أ ھروع اق پول جت با یره ؤر: أن ارش مباشرة مع 
المورد أوالمقاول بشأن مواصفات المال اللازم لمشروعة أوطريقة صنعه 4 انشائ 
وذلك بتاء على موافقة كتابية مسيقة ممن سيتولى التأجير؛ ويجب أن تقضمن هذه 
المرافقة المسائل التى یجزی التفاوض بغآنها بين ضاحك المشروع والمورد أو المقاول. 

EEE E SEDA‏ والمسائل 


٤ Fi 1‏ 
4 إذاأبرم عقد تأجير تمويلى أن ابوج للستأجر ياهلا امال ممتي لمتد 
مباشرة من المورد أوالمقاولء فيجب أن يكون الاستلام وفقا للشروط والمواصفات؛ 
المتفق عليها ويموجب محضر يثبت فيه حال المال المؤجر وما به من عيوب إن وجدت۔ 

ريكون المستأجر مسدولاًقبل امؤجر عن أيةبياتات تذكربعن امال في 
محضرالاستلام. 
مادة۹: ,ٍ : 

يلتزم المستأجرباستعمال وضيانة وإصنلاح الأموال المؤجرة بمايتفق مع 
الأغراض التى أعدت لها وفتَاً للتعليمات التى يسلمها إليه المؤجر بشأن الأصول الفنية 
الواجب مراعاتها سواء أكانت مقررة بواسطته أو بواسطة المورد أو المقاول. 

كماياتزمالمستأجربإخطارالمؤجبريما يطرأعلى الأموال إلمؤجرة من 
عوارض تمع الانتفاع بها كليًأو جزئياء وذلك طبقا للإجراءات المنصوص عليها فى 
العقد لتلك الأموال. وفى جميع الأحول يسرى على هذا الععذ حكم المادة ٣٤١‏ من 
قانون العقويات . 
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: ١ مادة‎ 


يتحمل‌المستأجر E a‏ التى تسببهاالأموال 
المؤجرة رققاً لأحكام القانون المدني.. 


حمل مزج رتبا ملاك امال الموج رم تی کان ذلك بسیب لاخل 


للمستأجرفيه»ء ويجوز للمؤجرأن يشتر: ط التأمين على الأموال المؤجرة يما يكقّل أله ' 


الحصول على القيمة الإيجارية عن باقى مدة العقد وألثمن المحدد به 
منادة a NY‏ 


يانزم امسقأجربأن يزدى الأجرة ادق عار هاقی شراعید رارسا 
الوارذة قى'العقد“ 


ويج وز الأتفاق غل اشتحقاق و ي و ا 


المستأجربالمال المؤجر طالما أن السبب لا يرجع إلى المؤجر. 


مادة 1+ 
E pa E a‏ ثبته أو 
ألحقه ا e‏ 
وإذا اشتز: لاجر امال اجر فلا تنتقل ملکیته ليه لادا ٤‏ سداد کامل 


: ١۴ مادة‎ 


للمستأجرأن يرجع مباشرة على المورد أو المقاول بڃمیع الدعاوئ التي نشا 
E‏ بینه وین الموزد أو المقاول فيما عدا ڊعؤى فسخ العقدء وذلك 
دون إخلال ز فخقرق مجر ی الرجوع لی اموز أوالمقاول فی هذا الشأن. . 
مأادة ١٤‏ : 

يكو المؤجز مسفولا عن أفعاله أو تصضزفاته التى تود إلى غلط فى اختيار 
الأموال المؤجرة أرإلى تمكين مورد أر لمقارل أو الغير من التعرض ااي 
أى وجه فى الانتفاع إَالأّموال المؤجرة: 


¥ 


يجوز للمؤج ر أن يتنازل عن العقد إلى مؤج ر آخرء ولا يسرى هذا التنازل فى 
حق المستأجر إلا من تاریخ إخطاره بهم ٠, ٠‏ 

ولايترتب على هذا التنازل أى إخلال بحقوق وضماناتالمستأجرقبل 
المؤجرالأصلى. 
مادة ۱١‏ + 

يجوز للم سةأجر بموافقة النؤجرالتنازل عن الخقد إلى مسنتأج ر آخر ويكون 
E E‏ 
المؤجز على غير ذلك. 

وياتزم المتنازل إليه بأن يؤدى إلى المؤجر مباشرة الأجرة المستخقة بموجب 
العقدوذلك من :تاريخ إخطار المؤجر له بموافقته على التنازل» ولا يجوز المتنازل إليه 
أن يتمسك قبل المؤجر يما يكرن قد عجله من أجرة قبل هذا لتاريخ. 
as‏ 3 


ارات التأشيرنالعدازل فی سجل فيد عقود ااا لدی ا الإدارية 
المختصة وذلك طبقاً للقواعد والإجراءات التى تبينها اللائحة التنفيذية لهذا القانون . 


رلايجوزالإحتجاج على الغيربالتازل إلامن تاريخ اقأشير به لبقا لأحكام 
الفقرة السابقة . 


مادة 4 1 


لاتسرى r e‏ تحدید يدالأجرة 


العقارا أت المبتية ة والأرآسني راعية التی تبرم م فقا لأحکام م هذا قانرن. 


س8 


(الباب الشالة) ٠‏ 
انقضاءعقدالتأجيرالتمويلى 


: ٩۹٩ ماأدة‎ 

يعد العقد مفسوخاً من تلقاء تفسه دون حاجة إلى أعذا ر أواتخاذ إجراءات 

قضائية فى أى من الحالات الآتية : 

( أ) عدم قيام المستأجر بسداد الأجرة المتقق عليها فى المواجيد ووفقا للشروط المتفق 
عليها فى العقد. 

(ب) إشهار إفلاس المسةأجرأوإعلان إعساره » وفى هذه الحالة لا تذخل الأمنوال 
المؤجرة فى أموال التفليسة ولا فى الضمان العام للدائتين: 

على أن يكون للسنديك أن يخطر المؤجر بكتاب مسجل خلال ثلائين يوماً من 
تاریخ الحكم الصادر بإشهازالإفلاس برغبته فی أستمرار العقد» ؤقئ هذه الحالة يستمر 

العقذ قائماً بشزط أداء القيمة الإيجارية قئ مواعيدها. 

(ج) اتخاذ إجراءات التصفية قبل المستأجر إذاكان شخصاًاعتبارياًء سواء أكانت 
تصفية إجبارية أواختياريةء ما لم تكن بسبب الإندماجء وبشرط عدمالإخلال 
بحقوق المؤجر المنصوص عليها فى العقد. 

مادة ۲۰ : 

عند أنقضاء العقد دون تجديده أوشراء المستأجرللمال يلتزم الستاجرار 
السندرك أو المضتقى تكم الأحوال بأن يسلم إلى المؤجرالأموال المؤجرة بالحالة 

ا عريضة 


س س 


| 
1 
| 


إلى قاضى الأمور الوقتية بالمحكمة المختصة لإستصدار أمر بالتسليم ويتبع فى شأن 
هذه العريضة الإجراءات والأحكام المنصوص عايهافىالمادة(٤۱۹)‏ من قانون 
المرافعات المدنية وإلتجارية ية. 


واکل ذى شأن التظلم من هذا الأمر! إا ا A‏ عليه أمام المحضر عند 


العزم على التتفيذ أو بالطريق المعتاد لرفع الدعوى خلال تلاثة أيام من تاريخ إعلانه ‏ 


به وفى الحالتين يختص القاضنالأمر دون غيرهينظر التظلم على وجه السرعة. 
وللقاضى بناء على طلب اامقظلم أن يوقف الأمر المتظلم مته إلى أن يفصل فى 
التظلم . ويحكم القاضى فى التظلم بتأييد الأمر أو بتعديله أو بإلغائه. 


مادق ۲۹ : 


يعد العقد مفيوخاً ڊقوة ة القانون إذا هلك المال المؤجر هلاك ليا . 


.فإذا كان الهلاك راجعاإلى خظأًالمستأجر التزم بالاستمرار.قى ا القيمة ا 
الإيجارية أو الثمن المتفق عليه فى المواعيد الهحددة» وذلك مع مراعاة ما قدأيحصل' 


عليه المؤجر من مبالغ التأمين . 


مادة 84 


لايكرتب على الخكم ببطلان أوبقسخ العقد المبرم بين المورد أو 


المتقاول وبين المؤجر أثر على العقنود الميرمة بين المؤجر والمستأجرء ومع ذلك 
يجوز للموزد أوالمقاول أن يرجع مباشرة على المسأجربماله من حقوق قبل 


.. المؤجر تكون نأشئة عن الحكم ببطلان أوبفسخ عقده مَعه» بما لا يجاوز التزامات 


المستأجر قبل المؤجر. 

وإذا اقحصر الحكم علي إنقاص ثمن ابيع لحيرب فى صناجة المال أر لفق 
فيه؛ تعين تخفيض أقساط الأجرة ومن البيع المتفق عليه فى عقد التأجير بذات السية 
التى خفض بها الثمن» ما لم يتفق على غير ذلك . 


FY — 


ا 
ا 


(البلاب الراييع ٠‏ اس 
القواعدالمجاسبيةوالعاملة الضزيبية 


مادة ۲۳ :+ 

تخضع عمليات التأجير التمويلى القواعد والمعاييرالمحاسبية التئ يصدزها 
الوزير المختص بالإتغاق مع وزير المالية . 
مادة +۲ : 


يكون للمؤجرالحق فى استهلاك قيمة الأموإال المؤجرة حسبما يجرى عليه . 


العمل عادة» وفقاً للعرف وطبيعة المال الذى يجرى استهلاكه»ء وذلك دون النظر إلى 
مدة عقد التأجير المتعلق بذلك المالء ويجوز للمؤجر- بالإضافة إلى الاستهلاك المشار 
إليه وجميع التكاليف واجبة الخصم من ناتج العمليات ‏ أن يخصم من أرباحه الخاضعة 
للشريبة المخصصات المعدة لمواجهة الخسائر أو الديون المشكوك فيهاء وفقاً للقانون. 
ماد ۲۵ + 

تعتبرالقيمة الإيجارية المستحقة خلال سدة المحاسبة من التكاليف الواجنبة 
الخصم من أرباح المستأجر وفقاً للتشريعات الضريبية السارية . 


ويجب على المستأجرأن يدرج بصورة واضحة فى حشاب الأرباح والخسائر: 


القيمة الإيجارية المستحقة تنفيذآً للعقدء ومع بيان ما إذا كان المال المؤجر منقولا أو 
عقارآء كما يجب عليه أن يدرج فى الإيضاحات المتممة للميزانية عقود التأجیرالتی 
أبرمها وما تم أداؤه من ميالغ الأجرة عن كل عقد وما تبقى منها. 
مادة ۲١‏ : 

لا تسرى أحكام الخصم والإضافة والتخصيل وغيرها من نظم الحجز عند المتبع 
لحساب الضرائت على مبالغ الأجرة ك 
التمن المحدد بالعقد. 


A‏ س 


مادة ۲۷ : 
أستيراده من معدات نذا ا رفا لأحكام هذا القانون. ' 
ويعامل المؤجر بالنسبة للضرائب والرسوم الجمركية المقررة ا 
بذات المعاملة المقررة تانوناً بالنسبة للمستأجرء ذلك طوال مدة التأجير. 
وفى حالة فسخ العقد أو إيطاله أو انتهاء مدته دون أن يستعمل المسةأجر حقه 
فى الشراء فتبتحق هذه الضرائب والرسرم. 
مادة ۲۸ : : 
ترد الضرائب رالرسوم الجمركية التى سجدت عما تم استيراده من الأموال 
بقصد تأجيرها وفقاً لأجكام هذا القانون إذا أعيد تصدیر هذه الأموالء وذلك بډ خصم 
١‏ عن كل سنة اقضت من تاريخ الإفراج عنها وتحسب كسور سنة كاملة . 
ماد ۲۹ + 
إذا تضمن موضوع العقد تأجير مركبات يستلزم تسييره! الحصول على ترخيص 
من إدارة المرور المختصةء جاز للمستأجر أن يتقدم بطلب الحصول على هذا الترخيص 
على أن يرفق بالأوراق نسخة من عقد التأجير. 
٠‏ اويضدر التزخيص باسم المؤجرء ويجب أن يذكر فيه أن المزكبة فى حيازة 
المستأجر بموجب عقد التأجيرء وأنه يستعملها بنفسه أو بواسطة تابغيه . 
ويقحمل المستأجر جميع الضرائب والرسوم المقررة قانوناللحصول على 
الترخيص وتجدیده »كمايلت زم بأداء أقساظ التأمين الإجيازى»رغيرذلك من 


.الالتزامات المترتبة عن ملكية المركية. 


مادق ۴١‏ 
مع عدم الإخلال بأية إغغاءات ضريبنية مقررة قانوناً يعفى المۇجنز من 
الضرائب المفروضة على الدخل بالنسبة لأرياخه إالناشكة عن علملينات التأجيز 

التمويلى» وذلك لمدة خمس سنوات تبدأً من تاريخ مزاولة النشاط . 


- ۹ - 


(الباب الخامشس). اسا 
8 | . ; 8 زات" 

ماده ۴۱ + 

يحظرعلئ أى شخض طبيعى أواعتبارئ غير مقيد بسجل المؤجرين أن 
يستعمل عبارة (التأجير التمويلى) أومرادفات لها فى غتوانه أوأن يّزاول عمليات 
التأجير التمويلى . 

ويعاقب بغرامة لا تقل عن خمسة آلأف جنيه ولا تزيد على عشرة آلاف جئيه 
من يخالف هذا الحظرء ويجوز الحكم بالغلق ويكون الغلق وجوبياً فى حالة العودة. 
مادة, ٠ 0 ١.‏ 

يعاقب بغرامة لا تقل عن خمسة آلاف جنيه ولا تزيد على عشرين ألف جنيه 
كل من يخالف أحكام هذا القانون . 


مسادة ۲٣‏ :۽ 


...مع عدم الإخلال بأية عقوية أشدء يعاقب بالخبس مدة لا تقل عن ثلاثة أشهر 


وبغرامة لا تقل عن خمسة آلاف جتيه ولا تجاوز عشرين ألف جيه أو بإحدى هاتين 
العقوبتين كل من قام بتغيير معالم المال المؤجر أو أوصافه المقيدة بالسجل الخاص 
بذلك؛ أو طمس البيان المثبت لصفة المؤجر بالنسة إلى هذا المال.. 
ماده ۴٤‏ : 

يكون للعاملين بالجهة الإدارية المختصة من شاعلى الوظائف التى يدر 
بتحديدها قرار من وزيز العدل بالإتفاق مع الوزير المختض صفة الضبطية القضائية 
فى شأن الجرائم.التى تقع بالمخالفة لأحكام هذا القانون. ٠‏ ا 


e 


ولهم فى سبيل ذلك حق الإطلاع على جميع السجلات والدفاتر والمستندات 
والبيانات فى مقر المؤجر أو اامستأجرء E‏ البيانات gE‏ 
وصور المستندات التى يطلبونها لهذا الغرضن 
مادة ۲۵ » 


يصدر الوزير المختص اللائحة الثنفيذية لهذا ألقاذون خلال ستين يوماً من تاريخ 
العمل به. 
مادق ۲١‏ : 


ينشر هذا القانون فى الجريدة ارسمیةءریممل به اعتیر من رل الشهو اتالی 
لمضی ستین یوما علی تاریخ نشره . 

يبصم هذا القانون بخاتم الدولة» وينفذ كقانون من قوانينها. 

صدر برئاسة الجمهورية قى ١‏ المحرم سذة ٠٤١١‏ 

(الموافق أول يوتيه نة ۱۹۹۵ م) 


حستى ميارك 


E 


المبحث الشالت “` 


اللائحة التنفيذية لاقانون رقم ٩۵‏ لسنة 446 


فی شأآن التآجير التمويلى 
قرار رقم لست 1۹۹9 . 


وزير الافتصاد والتجارة الخارجية 


بعد الاطلاع على قانون النجارةء 


وعلى قانون العقوبات» 

وعلى القانون المدنى» ,: , 

وعلی قانون المرافعات المدنية والتجاريةء: : 
وعلى القانون رقم ٥۷‏ لسدة ۹۳۹ الخاص بالعلامات والبيانات اجازة ةأ 


2 وعلى القانون رقم ١١‏ لسنة ٠‏ الخاص ببيع المحال التجارية ورهنهاء 


وعلى القانون رقم ٠٠١‏ لسنة ۱۹١١‏ الخاص بتدظيم الشهر العقارى» 
وعلى القانون رقم ٠١١‏ لسنة ۹٤١‏ بشأن إيجارالأماكن وتنظيم العلاقة بين 


امؤجرين والمستأجرين» 


وعلى القانون رقم ٠۲‏ لسنة ۱۹4۹ بشأن براءات الاختراع والرسوم 


والنماذج الصناعيةء 


وعلى القانون رقم ٠١‏ لسنة ٠٠١١‏ بالأسماء التجاريةء 

وعلى القانون رقم ٠١١‏ لسنة 1۹١۷‏ بإصدار قانون البنوك والائتمان› 

وعلى القانون ٠١‏ لسذة ۹1۳ بحظر تملك الأجانب للأراضى الزراعيةء 

وعلى القانون رقم ٠١‏ لسنة ۱۹١۳‏ بإصدار قانون الجمارك› 

وعلى القانون رقم ٠٦‏ لسنة 1۹١۳‏ بإصدار قإنون المرورء 

وعلى القانون رقم ٠١١‏ لسذة 1۹۷١‏ فى شأن البنك المركزى والجهاز المصرفى؛ 


- PY - 
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وعلى القانون رقم ١١‏ لسدة ۱۹۸۱ فى شأن بعض الأحكام الخاصة بتأجير 
وبع الأماكن وتدظيم العلاقة بين المؤجر والمستأج ِ 

وعلى القانون رقم ٤١١‏ نة ٠۹۸۲‏ بشأنالأزاسن ال اة 

وعلى القاتون رقم ٠١١‏ لسنة 1۹۸ يإصدار قانون الضرائب على الدخلء 

وعلى القانون رقم ٠١۹‏ لسنة ۹۸١‏ بإصدارقانون شزكات المساهمة وشركات 
التوصية بالأسهم والشركات ذات المسثولية المحدودةء 

وعلى القانون رقم ٠١١‏ لسنة ۱۹۸١‏ فى شأن الوكلاء التجاريين› 

وعلى القانون رقم ٠١١‏ لسنة ۱۹٨۲‏ يشان سجل المستوردين› 

وعلى القانون رقم ۱۸ لسذة ۹۸١‏ بتتظيم الإغفاءات الجمركيةء 

Cas 
والأراضى الفضاءء . ا‎ 

وعلى القانون رقم ° لىخ3 1۹۸4۸ bik‏ اتان 

وغلى القانون رقم ٩١‏ لسنة ۱۹۹١‏ بإصدار قانون سوق المال» : i‏ 

وعلى القانون رقم ٩١‏ لسنة ٠۹۹١‏ في أن الاجر التمریلی» ربعا عار ا 
ارتاه مجلس الدولةء 

قرار 

المادة الأولى : : 

يعمل بأحبكام اللائحة التنفيذية للقانون رقم ٠١‏ لسنة 1۹٩٥‏ فی شآن 
التأجير ألتمويلسى المرفقة. 
الادة الثانية: 

ينشرهذا القرارفى الوقائع المصرية»ء ويعمل به فى اليوم التالى 
لتاريخ نشره. NO‏ 

۱۹۹٥/۱۲/۱۲ صدرفی‎ 


۳ 


اللائحة التنفيذية 
لقاننون التأجير: التمویلى . 
القضصتل الأول 
أحكام عسامة 
ماأدة ١‏ , 
يقصد بالعبارات التالية المعنى المبين رين كل منها : 
القاتون : القانون رقم 1١‏ لسدة ٠۹۹١‏ فى شأن التأجير التمويلى. 
الجهة الادارية: القطاع المختص بالتأجيرالتمويلى بوزارة الاقتضاد ادوالتجارة 
الخارّية (مصلحة الشركات) : 
العقد 2 عقد التأجير التمويلى. 
سجن الۇجريق: السجل الى يقيد فيه المؤجرون طبقاً لأحكام المادة ۲ من القانون. 
سجل العقود : السجل الذى تقيد فيه طبقاًللمادة (۴) من القانون عقود التأجير 
التمويلى التى تبرم فى مصرأو يكون أحد أطرافها مقيمأفيها 
وعقود البيع التى تتم استنادً إليها وكذلك أى تعديل لهذه العقود. 
المورد ١‏ الطرف الذى يتلقى منه المؤجر ما لا يكرن موضوعاً لعقد تأجير تمويلى. ' 
المقتاول : الطرق الذى يقوم بثشزيد منشات تكون موضوعاً لعقد تأجير تمويلى . 
الال Sia E‏ 
ER‏ 


المسستأچر: من يجوز مالا أستناداً إلى عقد تأجير نمريلى. 


E - 


ا 


مادة ۲ : 
يعد تأجیرا تمویلياً فی تطبيق أحكام القانون ما تئج . ٠.‏ 

( أ) كل عقد ياتزم بمقتضاه المؤجر بأن يوجر إلى مستأجر منقولات مملوكة له وقت 
إبرام العقد أو تلقاها من المورد اتتادا إلى عقد من العقود يخوله تأجِيرها أو 
التصرف فيها بالبيع إلى المستأجر عنذ انتهاء مدة الإيجار ويتم التأجير مقابل قيمة 
إيجارية يتفق عليها المؤجر مع المستأجر. 

(ب) كل عقد يلتزم بمفتضاه المؤجر بأن يؤجر إلى المستأجر عقارات أو منشآت يقيمها 
المؤجر على نفقته بناء على طب المستأج ر بقصد تأجيرهاإليه بالشروط 
والمواصفات والقيمة الإيجارية التى حددها العقد. 

(ج) كل عقد يلتزم بمقتضاه المؤجز بتأجير مال المستأجر تأجيرآلمويلياً إذا كان هذا 
المال قد آلت 4لكيته إلى المؤجر من المستأجز بموجب عقد يتلوقف نفاذه بين 
الطرقين على إبرام عقد التأجير التمويلئ. 

وقى جميع الأحوال يجب أن يكون المال المؤجر لازماًلمباشرة نشاط إنتاجى 
خدمى أو سلعى المستأجر ولا يدخل فى عداد ذلك سيارات الركوب والدراجات الآلية. 
مسادة ۲ : 
للمؤجر أن يؤمن على المال المؤجرء ويجوز أن يتفق على تحمل المستأجر بقيمة 
التأمين أو جزء منه.ء 
مادة ٤)‏ : 
يجوز قبل إبرام عقد التأجيرالتمويلى أن يتفارض صاحب المشروع مع 
المورد أو المقاول بناء على موافقة كتابية مسبقة ممن سيتولى التأجير على أن تتناول 
المفارضة ما يأتى : 


— Yo - 


* مواصفات المال اللازم للمشروع أو طريقة صنعه أو إنشائه. 

* الوسائل الأخرى التى يتفق طرفا عقد التأجير التمريلئ على-منغاوضة المورد أو 
المقاول عليها. ولا تكون نتائج المفارضة ملزمة من سيتولى التأجير إلا فى الحدود 
لتى رافق علبها ويخطر بها صاحب المشروع مع المورد أوالمقاول. . 

وقى:جميع الأخوال لا يلتزم من يتزلى التأجير بأى اتفاقات لاحقة يجريها صاحب 
المشروع مع المورد أو المقاول. 

مادة 0 1 

يتم تسليم امال إلى المستتأجنر ستواء من القؤجز أو الموردأوالمقاول بموجب 
محضر أستلام تحدد فيه كافة البياتات الخاصة بالمال المؤجر وحالته وقت الاستلام وما 
به من عيوب إن ونجدت. ويكون المسةأجر مسولا من قبل المؤجزعن أية بيانات 
تزكر جن المال فى ميحر الإستلام: ويادزم المستأجز بأن يرد المال إلى المؤجز عدد 

انقضاء عقد التأجير وذلك وفتاً للشروط والمؤاصفات المتفق عليه . 


EE 


القصل الثانى a‏ 
أحكسام وشروط وإجراءات قيد الؤجرين 
وعقسود التأجير التمويلسى 


مادة1: 
يعد قى الجهة الإدارية سجل خاص «سجل قيد المؤجرين» يقيد قيه الأشخاص 
الطبيعيون والأعتياريون الذين يباشرون عمليات التأجير التمويلى . 
ویعد سجل خاص یسمی «سجل قيد العفود؛ تيد فيه عقود آلتأجير التمويلى التي 
تبرم أو تدفذ فى مص ر أوأن يكون أحد أطزاقها مقيماًفيهاء كما يقيذ فيه كل تذازل 
يصدر من المؤجرين أو المستأجرين من هذه العقود وكل تعديل لها وكذلك عقود البيع 
التی تتم استنادآإلیها. E‏ 
وتتولى المصلحة مراجعة طلبات القيد فى هذين السجلين ومراجعة العقود 
المطلوب قيدها كافة المستندات المتصلة بها وما يرد عليها من تعديلات طبقَاً لأحكام 
القانون وهذه اللائحةء وللمصلحة أن تستعين بمن تراه من ذوى الخبرة فى هذا الشأن. 
ماد ۷: 
یقید فی سجل المؤجرین کل شخص طبیعی أو اعتباری مصرى أوا غير مصرى 
يرغب فى مزاولة عمليات التأجير التمويلى وتتوافر فيه شروط القيد المبينة فى المادة 
( ۹ ) من هذه اللائحةرلا يجوز قيد البدوك إلا بعد الحصول على ترخيص» وذلك من 
مجلس إدارة البنك المركزى المصرى ووفقاً للشروط والأوضاع التى يحددها الترخيص . 
مادة ۸: 
لا يجوز لای شنخص طبيغى! عتبازى غير مقيد بسجل المؤجرين أن: 
يزاول عمليات التأجير التمويلى أو أن يستعمل عبارة التأجير التمويلى أو مزادفاً لها 
فی عنوانه. 
YY‏ 


مادة ۹ 

يشترط فيمن يقيد بسجل المؤجزين : 
أولا ؛ بالسبة إلى الأشخاض الطبيعيين : ' 
× أن يكون كامل الأهلية ظبقا القاثون المسنزئ: "٠‏ 


* ألا يكون سيق الحكم عليه بعقوية جنائية أوعقوبة مقيدة للحرية فى جريمة مخلة 
بالشرف أو الامانة ما لم يكن قد رد إليه الاعتبار. 

٭ ألا يكرن قد أشهرإقلذ اسه مالم یکن قد رد اعتباره. 

شاتیاً: بالنسية إلى الأشخاص الاعتبارية : 

* أن يكون عقد أو سند إنشائه مشهراً طبقاً للقانون . 


# أن يكون نشاط التأجير التمويلى من بين أغراضهء وذلك قيما عدا الوك 
مادق ١ا‏ 


يقم طلب الكيد بول النخ رين باللمنة إلى الشنخصن الطلب قى من تشتاحب 


الشأن أو وكيلهء وذلك بعد سداد الرسم المقرز مرفقاً به المستندات الآتية : 


x‏ صورة البطاقة الشخصية أو العائلية بالنسبة إلى المصريين وصورة جواز افر 


بالنسبة لغير المصريين. 
 *‏ صحيفة الحالة الجنائيةء ويجُوز لغير المصريين أن يقذم ما يقر مقامها. 


xX‏ قار بعدم سبق شهرإفلاسه» قإذا كان قد سبق الحكم عليه بشهرإفلاسه فيجب 


تقدیم ما یثیٹ رذ اعتبازه . 1 
رو ای اک یا م د 
البندين ب» ج معتمدة من الجهات المختصة فى البلاد الصادرة فيها ومصنذقا 


او وال هريه امو ازارات موري معز دري فی 
تلك النبجلاد. 1 : 


-- ۳4 ب 


ا 


1 


ماد ا او 
يقدم طلب القيد بالنبة إلى شركات التضامن وشركات القوصية البسيطة 

والشركات ذات المسولية المحدودة ممن له حق الإدارة والتوقين عن الشركة بعد سداد 

الرسم المقرر مرفقاً به المستندات الآتية : 

* صورة لبطاقة الشخصية أوالعائلية للشركاء ومديرى الشركة من المصريين 
وصورة جواز الشفر بالنسبة لغيز المصريين. 

× صورة عقد الشركة مَبيناً به أن من أغراضها مزاولة نشاط التأجير التمويلى . 

* صحيفة الحالة الجتائية لكل من الشركاء .أو مديرى الشركةء ويجوز لغير المصريين 

E TOES تقديم مايقرم‎ ٠ 
المبين فى المادة السابقة:‎ 

% ی کک ا کا ا 
البسيطة ومن مديرى الشركات ذات المسئولية المحدودة بعدم سبق شهر إفلاسه قإذا 
کان قد سبق الحكم بشهز إفلاس أحذهم وجب تقديم ما يثبت رد اعتباره ٠‏ 

:١١ مادة‎ 


يقدم طلب القيد بالنسبة إلى شركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم ' 


والجمعيات التعاونية من رئيس مجاس الإدارة أو العضوالمنتدب خسب الأحوال بعد 
سداد الرسم امقر مرفقاً به المستندات الآتية + 
* نسخة من الجريدة الرسمية أو ضصحيفة الشركات التى نشر بها عقد تأسيس التأجير 
التريلى ركذلك تة من كل غدد ترجه آي تمديل أدخل على قد الشركة أي 
الجمعية أو نظامها الأساسى. ۰ 
4 صورة البطاقة الشخصية أو العائلية لكل من رئيس وأعضاء مجاس الإجارة ممن 
لهم حق الإدارة والتوقيع» ويجوز لغير المصرى تقديم مايقوم مقامها من الجهة 
المختصة فى بلده ومصدقاً عليها على النحو المبين فى هذه اللائحة. 
۳۹ - 


ER NS E *‏ 
٠‏ ا و 
صدور الحم برد اعتباره . 

o i ar 1 ماده‎ 

بق طاب القيد ا الأشخاص الاعتبارية ا العامة والممكل القانونى 
للش خص الاعتبارى أومن يذوب عنه بعد سجاد الرسم المقرر مرفةأًبه سند إنشاء 
شخ لتیار مہوت ب ان من ين إغرإذضه مزاو شاط نجير لتريلى :۾ 
مادق E‏ 1 

کا ا ای قرو کی ا اا 
البنك المركزى مزاو هذا النشاط . 
مادةها ٠‏ ا 

يمام من ر تید فی سمجل لمزجرین بطاقة ق قید. ریا سمه رجشییده ءوموطظته 
مادة ۱٩‏ 3 

یگون للم جر بعد يده فى سجل المؤج رحق القيد فى سجل المسقورذين 
بالدسبة إلى ما یستورده من أموال بقصد تأجيره تأجيرا تموياياً كما یکرن له حق القيد 
فى السجل التجارى بالنسبة ما يزاوله من نشاط التأجير التمويلى . 
مادو ۷ا 

قد مزج ین فی السجل الفجاری رسجل افسدرردینبانسبة لی ما 

يزاولونه من نشاط التأجير التمويلى بموجب البطاقة الصادره له طبقاً للمادة )٠١(‏ من 
هذة اللائحة» ولك بغْير حاجة إلى إجراء آخر ودون التقَيد بأحكام اللائحة التذفيذية 
لقانون الستجل التجازى واللائحة التنقزذية لقانون سخل المستوزذين . 


a 


2 مادة۸: 

١‏ يقم طلب قيد غقود التأجيرالفمويلى موقعا طالب القي د أووكيله أرالممثل 

٠‏ القانونى لاشخص الاعتبارى من أصل وصورة؛ متضمُنا الزيانات الآتية ٤‏ د 

× إسم طالب القيد والإسم التجارى والسمة التجارية إن وجدت. 

* البيانات الدالة على شخصية كل طرف من أطرات الحقد وعلى الأخض صبقته 
وإسمه ولقبه ونه وجنسيته ومحل أقامته وإذا كان أحد الأطراف شخصاًاعتيازياً 
بین شکله القانوثئی وستد إنشأءه وإسم ممثله ونوع التشاط ألذى.يقرم پاي و 


* بيان عن المال المؤجر فإذا كان عقاراً يبين موقعه ومساحته وحدوده ویذکر إسنم 
التاحية والحوض ورقم القطعة قى الأراشى الزراعية ويبين إسم القسم والشارع 
والحارة والرقم فى الأرأضى الفضاء والعقارات المبنية إن وجد ويوصف المال 
ويذکر نظام تسليمه إذا کان منقولاً۔ 

* نظام التأمين على المال المؤجر إن وجد, 

* بيانات خاصبة عن النشاط الذى يستخدم فيه لمال من . حیث ت طبيعتة وتوع الإتتاج. ‏ 

Xx‏ و 

*K 


الأحكام المنظمة لتملك المستأجر لمال . 
تاریخ بدء سريان العقد ومدته. .' 


1 مادة ۱۹+ 
يرفق بطلب القيد فى سجل العقودء المستتذات الآتية : 


× صورة عقد التأجير التمويلى وفقاً النماذج التى تعدها مصلحة الشركات ٠‏ 
* المستندات التى تحدد مالك العال المؤجر. 
* أصل إيصال سداد رسم القيد.. ,. 
* صورة البطاقة الضريبية. 
ماده ۲۰ : 


للمستأجر الحق فى اختيار شراء المال المؤجر:كله أو بعضه ضفن المحدد قى 
العقد» على أن يراعى فى تحديد الثمن المبالغ التى يدفعها المؤجر. 


E 


مادة ۲۹ : 

يخضع تملك الأجتبى للمال المؤجرللأحكام المنظمة لتملك الأجانب اللعقارات 
المينية والأراضى الفضاء والأراضن الزراعية. 
مادق ۲۲ : 

فى حالة غدم اختيار المستأجر شراء المال المؤجَر أو تجديد العقد يلتزم برد المال 
إلى المؤجر وفةا للشروط والمواصفات المتغق عليهاء ويتم فى هذه الحالة تحرير 
محطضر تبت فيه أوصاف ألمال وخالته: 


ماد ۲۳ :و 


یقید عقد البیع الذی یتم استناداًإلی عقد تأجیر تمویلی قى سجل العقودء على 
أن يتضمن طلب القيد بضفة خأاصة البيانات الآتية : 


* ان کن لالم بن را ت فی جن و : 


x‏ بيان عن المشترى (الإسم والسن والجنسية ومحل الإقامة) وإذا كان الشخض 


اعتبارياً فیبين شكله القانونى وسند إنشائه وإسم ممظه القانونى 
× بيان سند ملكية البائع للمال محل عقد البيع أو السند الذى يخوله حق البيع . 


* وصف المال سراء كان عقارآأو منقولاً على النحوالمبين فى فيد عقد 


التأجير التمويلى. 
* بيان ثمن ونظام نماك المال. 


مادة ۲٤‏ 
يرفق بطلب قيد عقد البيع المشار إليه فى المادة السابقة المستندات الآتية : 

* صورة عقد البييع. 

× صورة سند ملكية البائع للمال أو السند الذى يخوله حق بيعه. 

٭ .صل إيصال سداد رسنم القيد.ء . 


~~ E 
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| القصل الشالشا ٠.‏ . 
القيد يسجل المؤجرين وسجل العقود . 


مادة ۲۵ : 


دجولى مكتب القيد فى سجل المؤجرين وسجل العقود قيد بيانات المؤجرين 


والعقود فى كل من النجلين المعدين لهذا الغزضن, 
مادة ٣‏ 

يجب أن تكن بيانات الطاب باللغة العرييةء ويخط وأضح ويون أختصار أي 
تغيير أو تحشيرأو مح وأوكشط وأن يوقع الطالب على كل إضافة أو تصنحيح 
بهامشهاء وتخصى عدد الكلمات أو الغبازات المضافة أو الملغاة ويؤشز کا 
القيد بما يفيد المراجعة. 


ماد ة۷ 


تفرد فى سجل المؤجرين صفحة خاصة لكل مؤجرء كما تفرد فى سجل العقود 


صفحة خاصة لكل عقد تأجير تمويلى» وترقم الصفحات فى كل من السجلين بأرقاء" 


مسلسلة وتختم بخاتم الجهة الإدارية وتحرر بياناتها بالمداد الأزرقء يجوز كل تعديل لها 
وكذلك التأشيرات الهامشية بالمداد الأحمر: 


مادة ۲۸ : 


تقيد الطلبات حسب تاريخ وساعة وزودها مستوقية لجميع البيانات والمستندات 


ويتم ذلك بقدوين البيانات الواردة فينها فى السجل الخاض بهاء ويكون القيد بأرقام 


متتابعة وبصغة مستمرة . 
ماده ۲۹ : 


تقدم الطلبات الخاصة بالتأشير الهامشى بتعديل القيد من ذوى الشأن. 
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مادق ۴١‏ 
يجب أن يتضمن طلب التأشير الهامشى البيانات الخاصة بالطلب والسند الذى 
يبیح له طلب التأشير» مع إيضاح تاريخه وتوعه ومضمونه ويجب أن يكن مصحويا 

بالمستتدات المؤيده للطلب 

مادة ٣١‏ 
فى جالة طلب التأشير ببيانات جديدة من شأنها التغيير أو التعديل فى القيد ويتم 
التأشير بها فى صحيفة القيد ذاتها مع الإشارة فى هامش السجل إلى تاريخ ورقم إيداع 
طلب التأشير بالتعديل والمستند المؤيد له» ويتم إثبات البيان الجديد بعد تحصيل رمم قيد 

جديد وفقاً للفكات المحددة بهذه اللائحة. 
ولا يقبل أى طلب لاعتبارالعقد مجدداً بما يخالف البيانات المقيدة بالسجل إلا إذا 
كان الطلب مقدماً ومواققاً عليه من أطراف العقد الأصلى أو مصدقاً على توقيعاتهم قيه: 
وقى الأحوال التى يجوز فيها للمؤجر والمستأجر التنازل قانوناً عن عقد القمويل 
التأجيرى فإنه لا يجوز الاحتجاج على الغير بهذا التنازل إلا من تاريخ التأشير به فى . 

سجل العقود. 

مادة ۲۲ , 
يشر مككب سجل لقي على هام السجل بم يفيد تجديد ليد مع الإشارة إلى 

رقم وتأريخ إيداع طلت التجديد. : 

مادة ۴ : 
بعد تدوين البيانات الواردة فى الطلب ترد إلى الطالب إحندى نشختى 
الطلب مختومة بخاتم الجهة الإدارية ومؤشر عليها بحصول القيد أو تجديده أوالتأشير 

خسشتالأختوال: 


کک 


إلغاء القبد 


ماد ۳٤‏ : 
يلغى القيد فى سجل المؤجرين بتاء على طلبْ ناخب الشأن أو وفاة الشنخض 
الطبيعى أو انقضاء الشخص الاعتبارئ» ويكون إلغاء القيد بإثبات ذلك بصنحيقة القيذ 

وختمه بخاتم الجهة الإداريةء ويشار فى هامش الضحيفة إلى تاريخ الإلغاء ؤسبية. ٠‏ 


ماده 94 


بھی القیذ ان سیل اتود فالعالا 1 لاي : 


*٭ اتقضاء مدة العقد دون ,تجديد: 


* بتاء على طلب أطراف العقد. 


x‏ صدور حکم نھائی بالإلغاء. 
وإذا ألغى القيد» قلا يكون للاإلغاء أذ بالنشبة i‏ القيود والتسجيلات التى تمت 
فى الفترة ما بين القيد والإلغاء. 


- 


التقصل الخامفس 
رسوم الفقيد والمستخرجات 

مادة ٣١‏ : 
تؤدى الرسوم التالية بالمقدار المحدد قرين كل إجراء : 
٭ ١٠٠١‏ جنيه عن طلب قيد الشخص الطبيعى فى سجل المؤجرين : 
٠١٠١ ×‏ جنيه عن طلب قيد الشنخص الاعتبارى فى سجل المؤجرين. 
٠١ *‏ جيه عن طلب قيد عقد التأجير التمويلى فى سجل العقود. 
٠١ *‏ جنيه عن طلب قيد عقد البيع المترتب على عقد التأجير التمويلى . 
٭ ١‏ جنيه عن طلب التعديل فى سجل قيد المؤجرين. ‏ " ' 
٠١ ×‏ جيه عن طلب التعديل فى سجل عقود التأجير ألتمويلى. ٠"‏ 
٠١ *‏ جنيه عن طلب التعديل فى عقد ابيع المترتب على عقد التأجيز التغويلى. 
* ١٠جنيه‏ رسم طلب صورة من القيد فى السجلين. ٠‏ 1 
٠١ ×‏ جتيه رسم التأشير الهامشى فى السجلين. 
ماده ۲۷ : 

يجوز لأى شخص طب الحصول على مستخرج أوشهادة بيانات أوشهادة 
سلبية من واقع سجل قيد العقودء ويقدم الطلب مشفوعا بالإيصال الدال على سداد 
الرسم» أما صور العقود فيقدم طلب الحصول عليها من صاحب الصفة . 


47 - 


١ 


المصل التانى 


ايحت الأول ؛ التنظيم الهيكلى لأسلوب التآجير التمويلى. 
المبحت الثشاتس : نموذج عقد التأجير التمويلى. 


المبسحث التالث : نماذج طلبات القيسد. 
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1 
ا 
ا 


اليحت الول 
التنظيم الهيكلى اباو 
التأجير التمويلى 


يتناول التنظيم الهيكلى لأسلوب التأجير اد E‏ الهيئلت والموسساث 
التى يتوقع أن يكن لها علاقة بتطبيق هذا الأسلوب» وهذه الهيئات والمؤنسات أما أن 
تكون أجهزة ذات علاقة بالتمويل سواء كان بتقديم القروض (كالينوك) أو بالإشراف 
على أدوات التمويل (كهيدة سوق المال) أوأن تكرن أجهزة ذات غلاقة بقشجيع 
الاستفمارات والتغلب على معرقاتها (كالهيدة العامة للاستذمار زالهيدة العامة للقضتيع) 
أوأن تكون كيانات مستحدثة لممارسة هذا النشاط (كشركات التأجيز انتمويلى): . 

وفيما يلى'توضيح للدور الذى يمكن أن تلعبه كل هية - فى هذا الشأن : 
ولا ٠‏ هيتة سوق المال: 


بدأالتفكيز فى إدخال نشاط التأجير التمويلى فی مصرمع بداية إنشاء الهيدة 
العامة لسوق المال» حيث اتجه التفکیر داخل الھية لیس فقط إلى تنشيط سوق الأوراق 
المالية يل أيضا إلى البحث عن وسائل تشجيع قَيام المشروعات الإنقاجية. وكان من 
بين هذه الوسائل نشاط التأجير التمويلى: وغلى ذلك ققد شرعت الهنيثة مذ بداية 
مباشرتها لمهامها فى التعرف غلي تجارب الدول الأخرئ التى سبقتنا قى هذا المخال؛ 


وقد اسقرت هذه الجهود عن موافقة هيدة الاستتمار على اذخال تشاط التأجي ر التموتلى 


تحت مظلة أحكام قانون الاستثمار وقد اسفرت جهود هيدة سوق المال عن قيامهاً 
بإعداد مشروع قانون ينظم عمليات التأجيزالقمويانى ويطبط العلاقة بين أطرافه» 
ویتألف مشروع القانون من ۲۷ مادة تقع فى ثلاث اواب" . 


. ٠۹۹4/٠١ المصدر : جريدة الأهرام بتاریخ۹/‎ )١( 


a 


يتعلق الباب الأول مته بالأحكام العامة لنشاط التاجیر التمویلی حیٹ یتم تاسیں 
الشركات التى تباشر هذا النشاط وفقاً للأحكام والشروط الواردة بالقانون رقم ٩٥‏ لعام 
وتحدد اللائحة التنفيذية له الحد الأدنى راس مال الشركة وقيمة المدفوع منه. 

وينص مش زوع القنانؤن فى هذا الاب أيضاً على أنه يوز للشركة تمويل 
نشاطها عن طريق اصدار صكوك تمويل أو سندات أوأى مصدر من مصادر التمويل لا 
يتنافى مع طبيعة نشاطهادون أن يكرن لهاق بول الودائع من الجمهور. ويسمح 
ss‏ 
التى تول تأجيزها. : 

ويقعلق الباب الفانئ بعقودالقأجيز القمويلى وإجراءات وخطوات تخريزها 

وينص مشروع القانؤن على أنه يجوز للشزكة أن تتنازل عن حقوقها فى العقد إلى 
الأرياح التتجارية والسناغية ومن الضريبة على شركات الأموال بش الأحران 
وتسرى هذه الإعفاءات ٠,‏ نوات تبداً من أول سذة تالية لمزاولة التشاط. , إ..' 

واختص الباب الذالث بالجزاءات وا لعقوبات التى تجراوع ما بين اتبيه من 
هيشة سوق المال إلى حل مجلس الإدارة الخاص بالشركة المخالفة والمُطب فى حالة 
إخلال الشركة بالقاتون. 


فانیاً: الهينة العامة لا ار 0 


: هت ميد لادم اررجهة لطر اقالة اني إفامة شركات اندتمارية 


الو E‏ واعفابات 


هذا القانون. 2 و 
وترى هة الاستثمار أن الأمر يتطلب توفر الشروط التالية ٠:‏ 
١‏ أن يكون غرض المشروع تأجير المعدات وتمويل شراء المغدات بفأجيزها) وأن 
يكون التأجير بغرض الاستثمار فى أحد E‏ فيها طبقاً 
لقانون الاستتمار. 


p+ — 


١‏ ١د‏ أن يتخ المشزوع شكل شركة مساهمة مضترية بشازك قى تاسيسهنا نوك 


ومؤسنات فالية كڊيرة؛٤‏ ويمكن طزح جزء من رأسمال المشزوع للاکتتاب العام 
2 أن تراعی الحدود المقبولةفى نسبة الاقتراض إلى رأس الال ا وهذه النسبة 


e‏ هيئة الاستثمار: 

٤‏ يجب ألا يقل الحد الأدتى لرأسمال المشروع الذئ يزاول هذا النشاط عن ٠١‏ مليون 

٥‏ أن تقوم شركة التأجير بموأفاة الهيفة (هية الأستخمار) بصفة دورية كل ثلاث 
شهور بملخص للعقود التى تيرمها مع عملاثها. 

٦‏ يعون موافقة الهيدة مسبقا على توعيات الأصزل الرأممالبة الى وف يقرم 
المشروع بتأجيرها. 


۷ شدرط يكن من أغراض لش روع قبرل راع فة معدا رقد م 
استعراض ومناقشة الموضوع مع المختصين فى هيدة الاستثمار وأفادوا؟. بأن 
قنانون الاستش مار العم ول به فى الدولة لم وتطرق لمقل هذا النوع من التشاط 
ویالتالی لايوجد شركات متخصصة فى هذا المجال ن تمت موافقَة الهينة عليهاء 

وأن وجهة نظرهم تفيد بأنه ظالما لم يكن هناك قانؤن يظم هذا التوع من النشاظط 
ويما أنه جازئ:اصداز القانون الخاض به قمن الأفضل إضافة ذلك غلى قانون 

الاستثمارالمعمول به حالياًبدلامن اصدار قانون مستقل له وذلك تفاديا لتعدد 
.. القوانين مما يشكل عقبة أمام المستثمرين المصريين والأجانب خاصة وأنه جارى 
حالياً إعدد مشروع قانون موحد لكافة القوانين المتعلقة بالاستقمنار فى الدولة من 
قبل الجهات التشريعيةء ومن المتوقع اصداره خلال الأشهر القليلة القادمة. 


خانتا, البتسوك: 
علي الرضم من أن اأجير العويلى هو أحد أساليب التمويل إلا أن قانون الوك 
والائتمان رقم ١۳‏ لسنة ٠۹١۷‏ يحظرعلى البتوك المصرية ممارسة نشاط التأجير 
)١(‏ مسن خسلال المقابلة الشخصية. 
E O‏ 


التمويلى إذ تة تقتضى طبيغة هذا النشاط تملك البدك الذى يباشر للأضول الرأسمالية التى 
سل ارطاو ا انق اج نالعاو یور جلى اراج اوي امامل 
فى المتقول أو العقار بالشرا ء أوبالبيع. a‏ 

ولك رغم المزايا الاقتصادية التى تحققت ق ES he‏ 
DES‏ 
البنوك المرکزی ربد مصرإیران للضمية» بنك اة الصتاعية ا . 
١‏ البتك المركزى اللمصرى :+ 


ثمت مناقشة الموضوع قيد البحث مغ المختصين بالإدارة العامة البنحنوث 
الافتصادية وذلك بمقابلة السيد مدير عام الإدارة حیث تبین ما یلئ :- a‏ 


ن هتا لظام ل زم تطأيزقه خاي في أى بنك ممن البرك الدابخة يدك المركزى 


ذلك لحداثة اعهدة فى الاقتصاد المضزى: 

: ضرورة ة إصدار ألقانون الخاص به وإصدار اللائحة التنفيذية.‎ x 

* أن هيلة رق المال مقرم بالإشراف على هذه اشركات ركتاك الرقابة جانا حيث 
سیتم طرح وإصدار أوراق مالية لتكوين مثل هذه الشزكات (شرزکات مساهمة) . 

* إن مسدولية البنك المركزى تنحصر فى الإشراق والرقابة على البنوك التجارية 
فقط وتخ اأمتيامناث امالية لا ونك ية شر القائدة غلى القزوض والشندات 
الحكومية وفقاً للسياسة النقدذية للدولة. 

ويالتالى قإن تيعية الشركات المزمع إنشاؤها ستكون إما لهيئة سوق لمال أو 

البنوك المتخصصة مئل (بنك التنمية الصناعيةء الزراعى ٠٠.٠.‏ الغ ٠‏ 

* إن هذه الشركات ستفيد وتنعش الافتصاد المصرى خاصة فى ظل برامج ج الإصلاح 
٠‏ الاقتصادى وما یشهده من ن برامج الخصنحضة وإطلاق حرڼه ة التجارة الخارجية. 


O 


تمت متاقشة الموضوع مع المختصين بالبنك المذكور وأفادوا بما يلى :- 
* أن ما تم قى هذا الموضوع من قبل البقك هو إعداد دراسات وأبحاث حول كيفية 
تمويل الينك لمثل هذا النشاط فى عام ۸| ۸۷. 
* ابدوا تأييدهم لمثل هذه الشركات حيث ستساعد الينوك على استثمار السيولة الراكدة 
لديها بتمويلهم لمثل هذه الشركات. 
* إن إسلوب التأجير التمويلى أفضل من شراء وامتلاك الأصل الرأسمالى. 
× إمكانية الاستفادة من التطور التكتولوجى باستخدام هذا النظام وتحسين أوضاع 
الشركات المتعثرة ا وكذلك جودة 
إلا أنها يمكن أن لعب د 2 ا هذا اور اة فی إنشاء e‏ 
شركات متخصصة تعمل فى مجال عمليات التأجير التمويلى» كما تمتطيع أن تقدم 
لشركات التأجير التمويلى قروضاً ميسرة وبآجال متوسطة أو طريلة لتمويل شراء اللات 
والمعدات التی تؤجر لأصحاب المشروعات. 


۴ بتك فيصل الاسلامى الصرى'. 


يقدم بنك فيصل الإسلامى عديداً من الخدمات للمستلموين فى مَجالات التمويل' 


والاستشماروفق مجموعة من المعاييرالمحددة التى ترسم سياساته فى هذا النجالء 
وتختلف إجراءات التمويل اللازم للمشروعات من مشروع لآخركما تختلف نالنسبة 
للمشروع القائم عنها بالنسبة لمشروع جديد. 

ومن ضمن أساليب البنك فى التمويل سياسة الإيجاروالاقتناء - حيث يقزم بنك 
فيصل الإسلامى بشراء الأصول الرأسمالية أوتصتيعها. بناء على طلب عملائه 
وتأجيرهالهم بقيمة إيجارية مخددة خلال فترة محذدة تنتنهی ¿ بتملك العماء لك 


)١(‏ دليل فرض الاسقامار الشتاغى فى مضر: إعذاد الهرقة الخامة لألصديع بالإشذزاك مع بدك 
قیصلالإسلامی۔-۱۹۸۹. 
_ 


الأصول بعد أن تكرن الإيجارات المحصلة منهم قد بلغت القيمة البيعية للأصل؛ والبدك 
بهذاالأسلوب يساعد العملاء ء على تملك الأصول المرتفعة القيمة واللازمة لأنشطتهم 
وفقالقدرتهم دون تحمل أعباء إضافية خاصة فى بداية النشاط وهذا النشاط مشابه 
SS‏ 
يسل التتمية الصتاعية الملصرى ٠:‏ 2 

و ا ب م رر تایان امول غر المعدات وأهم 
أنواعها ما يلى : 
()؛ قروض بالعمنة الحلية (طويلة الأجل) , 

تمنح هذه القروض لت مويل الآلإت والمعدات من السوق المحلى لمدة (۳) 
سذوات للمشروعات اوا من البنك بنظام البيع بالتقسیط والمپانی وبالإنشاءاتِ . 
(ب) : قروض بالعملات الأجثبية: 


لج هذه القروزض لتمويل اتترا الآلات والمعدات ا من الخارزج 


امم الأجنبية رتددواجنيه امصرى حب سعرالمثرف المغلن وتضل مندة 


SERA ALA E 
بالبنك تبین ما یلی :۔‎ 
:يرهى المسشولون بالك أن ما قو به بنك التدمية خاليا أقرب غا ركرن لحظام البذ‎ ١ 
بالتقسيط.‎ 
ا يرون أن تطبيق هذا التظام فى ج. م ع‎ ۲ 
-: مرهون بتحقیق مايل‎ 


* إن البتك الصتاعى على اشتعداد لتمويل شركات التأجير التغويلى (المؤجر) على 


أن نيتم تمويلة بسلفة لشزاء الأضل الرأسمالى مع الأخذ فى الاعتبار هام الزبح' 


للبنكومخاطرالائتمان بوكذلك دراسة السوق المنتج للأصل وكفاءة الإدارة 
اللمقر ض من البتك. ٠‏ 
O‏ 


۰ 
٠ 
٠ 


* سرعة إصدار التشريع القانونى الذئ يحم كافة أنواع الخلافات قيما بين المؤجز 


والبتك والمستأجر حيث أن دور البتك ينحصر فى دور (الممول) قيما بين المؤجر 
والمستأجر مع مراعاة سرعة اليت فى حالة نشوب أى خلافات بين أطراف 
التعاقد لأن التأخير قى البت سيحمل البنك أعباء مالية إضافية على أقماط القرض. ٠:‏ 
* تحديد المواصغات الفنية للأصل الرأسمالى المراد تشغيله أو استكجاره قبل الدخول 
فى عملية التمويل المطلوبة. 
* اضرورة وجوذ نظام دورى للصيانة والإشراف على الأصنل الرأسمالى. 
* إرفاق مستندات التأمين الشامل على الأصل الرأسمالى وكذلك الموافقات من 
الجهات الحكومية. 
رابعاً؛ شركة التأجير التمويلى : 
هى نوع جديد من الشركات سوف يظهر بعد إصدار القنانون المنظم لعملية 
التأجيرالتمويلى» وهى تتيح للمشروعات قرص الحصول على الأصول اللازمة لها 
دون أن تكون مطالبة بذفع قيمتها كاملةء ولكنها ملتزمة فقط بدفع دفعات إيجارية 
متفق عليها بين الشركة المؤجرة والمستأجر وعلى ذلك قأعمال هذه الشركات تخرج 
من نطاق أعمال البتوك ولا تخضع لرقابة البنك المركزى فى مباشرة نشاطها. 
٠‏ , ويعتمدنجاح شركة التأجيرالتمويلى على مدى كفاءة الجهازالعامل بها 
ومهارته إذ يجب أن تتوافر فيه : 
١ء‏ القدرة على تقييم دراسات الجدوى الاقتضادية والفتية التى يتقدم بها المستأجرون 
لتمويل الأصول الرأسمالية ويضفة خاصة المقدرة على التحليل المالى حتى تتمكن 
الشركة من دراسة مراكز العملاء (المستأجرين) المالية واحتساب التدفقات النقدية 
خلال حياة الأصول المؤجرة للوقوف على امكانيات المستأجزين فى السداد. 
۲ توافر الخبرة الفنية التى تتعلق بطبيعة وخصائص الأصول الرأسمالية موضع 
التعاقد وكذلك الخبرة التسويقية اللازمة لتسويق خدماتها من تاحية ولدراسة طبيعة 
أسواق المنتجات أو الخدمات التى تنتجها الأصول من تاحية أخرى- .  ..‏ 
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ا الإلمام الكاقى بقواتین الضرائب ونضم | المحاسبة وإلجمازك السائدة... 
وشركات الذأجير التمويلى إما أن تؤْجر لخملائها مباشرة أى بعد مفارضات 
مجاشرة mG‏ 
وهو ماتطاق عليه (تسهيلات البيع) ٠.‏ 
زيما يتخاق بملكية أسهم شزكات الذأجي التمريلى قان ززع القائؤن الخاصن 
بالنظام سمح يإمكانية أن تكرن ملكية هذه الشركات بالكامل للأجاثب مما عل الكثير 
من رجال القانون يغارضون هذه المادة على أساس أن ذلك سوف يقتح الباب أمام 
الأجانب بالتحکم فی استیراد المعدات من الخارج لمجايهة طلبات التأجير انتمویلی مما 
يضر بالاقتصاد المصرى إذ يجب أن يقتصضر حق الإستيراد على المصريين فقط 
ويون أن تفانيا لمثل هذا الوضع فأنه من الممكن التص على أن يكون رأسمالها 
مملوك بالکام[ للمصريين وأن يكون لها احق بالاستغانة بالخبرة الأَجْثَبية فى بداية 
مما رستهاللنشا:( . 


خامسا دز اة العامة للتصنيع: ‏ 

۰ انشدت الهيدة الجامة الفصتيع بالقرارالجمهورى رق۷٠ ١‏ لسنة 1۹ لتنفيذ 
برنامج السنوات الخمس الصناعة ثم طورت اختصاصاتها لتصبح مسدولة عن التنمية 
الصناعية فى ج. م. ع ومن بين مسدولياتها التى تضطلع بها اقتراح المزايا المشجعة 
للتئمية الصناغية ورقع مستزی الأداء الصتاغى» وإعذاد الذراسات القطاعية ودراسات 
الجدرى بأنواعهاء إلى جانب تولى مسئولية تمية الصفاعات الصغيرة وما يتطلبه ذلك 
من تشريعات : والتعاقد من الباطن» والتمنويل وتوفي ر الضمان والتدزيب والإدارة 


:السليمة والتشغيل الاقتضادى من خلال الخدمات المتكاملة للإرشاد الصناعي ° 


وقد اسه مت الهيكة بشكل مب اشر ومنذإنشائهافىإقامة وترسيخ القاعدة 
الصتاعية المعاصرة على أرض مصر من خلال الأعمال والخدمات التى قامت بها 


(۱ () المصدر/ جريدةالأهرا مبتاریخ |۲٣‏ ۰ 1 
(۲) الهيئة العامة للتصتيع» اكيب الخاضن بالسيرة الذاثية للهيثة عام 4 


ت ۹~ 


سواء على المستوى القومى أو على المستوى العربى أو على المستوى الدولى. الأمر 
e TS‏ 


a‏ الهذهالإمكانيات ف الهيخة قستطيع أن تقوم بدور إيجابى فى 
تطبي ق أمساوب التأجيرالتمويلى إسهام متها فى حل مشكلةالتمویل الت تواجه 
عملية التنفيذ الصناعية. : 

وقد يأخذ هذا الدورالقيام بوظيفة التأجِيز 4 يلى للمشروعات الصتاعية 
خاصة الحجم والصغير المتوسط قيها فتقوم الهيدة بحصر شامل لإختياجات أصحات هذه 
المشروعات_ وتجعيع ما هو متمائل من هذه الآلات والتعاقذ على شرائها من الخارج 
أو تصنيعها محلياً بعد الإتفاق على تأجيزها وفى ذلك تحقيق وقورات الصفقَة الكبيرة 
فى حالة الشراء أو تعميق التصنيع المحلى للاآلات والمعدات فى حالة تصتيعها محلياً: 

ومما يزيد من فاعلية قيام الهيكة بهذا الدور أنها سوف تقوم باحتساب أقساط 
الإيجارالتى يتحملها المستثمربالقدرالذى يكفى فغط لتغطية تكلفة حصولها على 
الأموال المستتمرة وإدارتها لهذ الأموال تشجيعا نظام التأجير التمويلى ودفعاً لعملية 
التنميةالاقتصادية. 

کا قد يأحذ ذور المردة تقدیم الاسنتشارات الفنية سواء لشزكات التأجير التمويلى 
أو للمستأجرد ين للآلات والمعدات وذلك إلى جاتب إعداد وثقييم دراسَات الجدوئ القثية 
والاقتصادية لأى من الجانبين. وبذلك تكرن الهيدة مساند ومشجع للقطاع الخاص فى 


. 'ارتياد أسلوب التأجير التمويلى سواء بتكوين شركات التأجير أو التعامل معها: 


كما تستطيع الهيئة أن تقوم بدور المنسق بين أطراف عملية التأجير سواء من 

حيث إختيارات الالات والمعدات وتحديد مصادرها وإجزاءات شرائهاء أو من تاحنية 
مکرداطوب رای بین اق ارات راکم دوه افی جال تقوب آی 
خلافات أونزاع. : ٤‏ 


اکان یرای دک اید کتانها سات ناتک یغ مو2 
أسلوب التأجير التمويلى دفعاً لعملية التنمية الصناعية. 


0¥ 


الجهات التى يمكن أن يعهد 
,ايها ذشاط تأچیر الأضول 


ی ما اب ایق تعد مامز راشان 
* ن ا ۴ : 
x‏ رکتبم کر خمیساریرن غرمنها الاس مرجي اأسرن: . 
% بنك الاتامارالقومى 
* الشركات القابضة لقطاع الأعمال. 
Xx‏ فروع الشركات الأجنبية المصدرة للتكذولوجيا. : 

و ڌا النشاط كما تقدم هو المخرج للكساد الاقتصادى والكساد التضخمئ . 

ويرى الباحث أن بنك الاستثمار القومى يمكن أن يضطلع بهذا الدذور بالنسية 
لقطاع الاعمال كما يمكن للثبركة القابضة أن تزاول هذا النشاط أما بذاتها بضفتيا 
ا رای بارجن یکا وشا 05ت رین, : 
وقروع CR‏ لیوات ا الدر بالسية لڼاقی المتشآت :“ 2 

ویيری الباخث أن النض الوازد فى المتادة 0 والتذى يحصت على 
ان ٠‏ ويجوز أن كرن المجر بدك إذا رخص له فى ذلك مجلس إذارة البنك 
المرکزی بالشروط والأوضاع التى يخددها قرار الترخيص يلف هو نض مرحلی وبجت 
إلغائه بمجرد بدء ممارسة هذه المشروعات لنشاطها لأن شركات ومشروعات التأجير 
التمويلى فى العالم كله بدأت ونشأت عن طريق البنوك والجهاز المصنرفى وإن جعله 


_ 0A 


جوازيا ومقيد بموافقة البنك المركزى يضع قيود على دور الينوك فى تدعيم هذا النشاط 
بل ويحد من نجاحه فى الوقت الذى تشكو فيه هذه المصارف من تعذر المقترضين 
من جهة وعدم تشغيل الأموال لديها من جهة أخرى. 

كما يرى الباحث أنه يمكن اعتبار أقماط الإهلاك يمثابة مساهمة فى إتشاء هذه 
الشركات أو مقابل إيجار هذه الأصول. 

كما يمكن اعتبار قوائد مجمعات الإهلاك يمثابة إهلاك لهذه الأصول ويالتالى 
فإن مقابل تأجير هذه الأصول لا يمثل عبء على هذه الشركات من تاحية إضافية 
إلى كسر حالة الجمود الاقتصادى وتأسيس مات الشركات لهذاالغرض واستغلال 
المدخرات أقضل استغلال وتحقيق أكير العوائد على الموارد والأموال المستغلة والوصول 
بالمجتمع إلى حالة التشغيل الكامل والاستغلال الأقصى للموارد. 


ومن م قإن الباحث يعول على هذا النشاط للقيام بدور فعال يعمل لدفع سياسة 


۰ التحرر 81 الافتصادى . 


0 


المبحت الثانى 


نموذج عقد التأجير التمويلى 


1 


0 


مواج _ 


عمقل تأجيسر تقمويلى, ` 
إنه فی يوم الموافق ٠ / ٠‏ / ت الإتفاق بين كل من :۔ 
3 اا ر ي ال ا (طرف أول ؤج" 
لسم (طرف ان مستأج) ٠۰‏ 
تمهید 


لماكان المؤجريمارس نشاط التأجيرالتمويلى ومقيدآبسجل قيد المؤجرين . 


التمويليين لدى مصلحة الشركات تحت رقم ( ) وکان المستاجر یمارس 
نشاط ( ) مما يحتاج إلى أموال لمزاولة نشاط إنتاجی (خدمی/ 


سلعى) - ولهذا الغرض يرغب فى استدجار المال المتفق عليه من المؤجر طبقاً لأحكام 
القانون رقم ٩١‏ لسنة ۱۹۹١‏ ولائحته التنفيذية قى شأن التأجير التمويلى . 


وبعد أن أقر الطرفان بأهليتهما للتعاقد إتفقا على ما يلى : 


(1) تذكر بيانات الأطراف المتعاقدة كاملة بحيث تشمل الإسم ثلاثياً رالسن وإثبات الشخصية ومحل 
الإقامة۔ مع مراعاة أنه إذا كان أحد أو بعض الأطراف المتعاقدة شخصية اغتبارية فيجب ذكر: ؛ 
سند إنشاته وبیانات مملله القانونی . : 

( يجوز أن يشتمل العقد فضلاً عن المؤجر والمستأجر (المقاول . المورد) وفى: هذه الحالةٌ يتعين ا 
يتضمن العقد الأحكام المتعلقة لهذه العلاقة. ٍ 


EW = - 


مادة() 


يعتبر التمهيد السابق جزء لا يتجزأ من هذا العقد. “٠.‏ 
مادة(۲) ` 


واقق المؤجز غلى تأجير الأموال التى يمتلكها أو له حق تأجيزها إلى المستأجر e‏ 
3 ا 
وبیانھا کالتالی :۔'. ا 


وفى حالة قيام امستأجربالتفارض مباشرة مع المورد أوالمقاول بشأن 
مواصفات المال المؤجر۔ فأنه یکون مسئولاً عن خطله فی اختیار وتحدید مواصفات 
امال المؤجر. 


وذلك لإستخدامه فى الأغراض التالية " :- 


ويظل المال المنقول محتفظاً بطبيعته ولو ثبته المستأجر أو الحقه بعقار. 


)١(‏ يحدد نوع الال المؤجر ويوضف وضفاً دقيقا مع ضروزة تحديذ الحالة التى عليها المال 
عند التعاقد. 


(۷) يحدد الأغراض التى يستخدم فيها المال محل التعاقد مع مراعاة أن تكرن هذه الأغراض إنتأجية " 
(خدمية أوسلعية). 


6 


الأموال المؤجرة E E‏ 
ی وجه فى الإنتفاع بالاّموال المؤجرة. 


( ) e 


لاقسرى a‏ فی لمق دالایچار ا آأحكام تمديدالأجرة 0 
العتارات المبنية والازات ن الززاغية اله" يرم ê‏ لأحکا م القانون 1 Ro‏ 


مادة(+) 


“يترم المؤجزنيايم لمال المؤجرإلى المستأجر يمويب ضر أستلام تحدد فر 
كافة البيانات الخاصة به وحالته وقت الاستلام وما به من عيوب إن وجدت ويذكر 
فيه المستأج ر أنه استلم المال نيابة عن المؤجز وأنه مسئولاً قبل المؤجر عن أية بيانات 
تذكر عن المال المؤجر فى محضر الاستلام. 
ويتعهد المستأجر بحماية وصيانة المال المؤجر طبقا للأصول الفنية الواجب 
مراعاتها ويتحمل مصروفات صيانة وحماية المال المؤجر طول مدة سريان العقد. 


(1) تذكر إذا كان المال المؤزجر عقار. 


٣۹ 


| 


ا 


يلتزم المسةأجر باستخدام امال المؤجر ة فی الأغراض المشار OE‏ 
الفانية من هذا العقد تظير أجرة مقدارها e ٠...٠‏ ويلتزم المستأًجر بسداد 
القيمة الإيجارية ب زور اعرراسن رخ د رین ت" 


الأجرة راقن اا عل قی ہنا مق بات اسب ET‏ 


مادة(1) 
إتفق الطرقان على أن تكرن مدة الإيجار(_ , ) تيدأ من تاريخ هذا العقد“ . 


مادة( ¥ 


للمؤجر أو من يمثله معاينة ومتابعة استعمال امال مجر محل التعاقد على 


فترات دورية بتم الإتفاق غلا بیین ٠‏ 
وإذا ثبت للمؤجر استعمال المستأجر للمال بالمخالفة للأصول الفنيةء له أن ينذره 
كتابة بالالتزام بالأصول الفتية وإلا كان له الحق فى طلب الفسخ. 


. تحدد القيمة الإيجارية للمال مع تحديد طريقة وأداة دفعها ومواعيدها ومكان الدفع‎ )١( 

)١(‏ يجوز الإتفاق على استحتاق المؤجر للقيمة الإيجارية كاملةء ولو لم ينتفع المستأجر بالمال المؤجر 
طالما أن سبب ذلك لا يرجع إلى المؤجر. 

(۳) يجوز الإتفاق على مخالفة هذا البتد. 

)٤(‏ يجوزالإتفاق بين الطرفين على أن تبدأمدة الإيجار من تاريخ استلام المستأجر للمال 
محل التعاقد. 

)١(‏ يتم الإتفاق على هذه الفترات بين طرفى العقد. 


TTL 


(R) مادة‎ 


٠‏ لأ يحق للنستأجز إدخال أية تغذيلات على المال منحل التعاقد أو على ظزيقة 
اسقنخدامنه أو تشغخله بدون منوافقة كتابية من المؤجر- وقى هذه الحالة تضاف 
التعديلات إلى أصل المال دون مقابل ما لم يتم الإتفاق على غير ذلك 


1 
1 
| 
أ 
| 
ا 
| 
٤‏ 
ا 


مادة( € 


E E‏ سزيان العقد: 


)٠(ةدانم‎ 


يحظر على المستأجر التصرف في المال محل التعاقد أو تحميله أى حق من 
شأنه المساس بملكية المؤجر للمال أو حقوقه عليه - كما يمتنع عليه تأجيره من الباطن ا 
1 أو التنازل عنه إلى الغير إلا بعد موافقة كتابية من المؤجر- وياتزم المستأجر بأن يثبت 
) فى مكان ظاهر على امال المؤجر اللوحة التى سام ها له المؤجر والتئ تتضبمن:: 
ملكيته أو غير ذلك من الحقوق الثابتة له كما يلتزم المستأجر بالإلغاء على هذه اللوحة 
مقروءة فى مكانها طوال مدة سريان هذا العقد. 


ا 
ا 
ا 
1 


مادة(۱1) 


3 


)١(‏ يجوز أن يتضمن العقد تعهد للمستأجر بتعويض المؤجز عن أية مطالبات توجه إلية بسبب يرجع 
إلى ملكية المال للمزجر. 


N 


مادة(؟) , 


يجوز للمؤجر التنازل عن عقد الإيجار إلى مؤج ر آخر ولا يزى هذا التدازد فی 
حق المستأجر إلا من تاريخ اخطاره به ولا پټرټب علۍ هتا البجازل أی إخلال یجقرق 
وضمانات استاج قبل المژجر الأصلى. 
موافقة ق زا ذلك > کتابه : 

وفى هذه الحالة يكون المستأجر الأصلى ضامتاً للمتنازل إليه فى تنفيذ التزاماته 
الناشئة عن هذا العقد ما لم يوافق المؤجر على غير ذلك 

ويحل المتنازل إليه محل المتنازل فى كافة الحقوق والالتزامات الناشئة عن 
العقد من تاريخ اخطار المؤجر للمستأجر بقبول التتازل: 


مادة(۴) 


يلتزم المؤجر بإخطار مصلحة الشركات بالتنازل عن عقذ الإيجار لنؤج ر آخز. ٠‏ 


وكذلك بقبوله تتازل المستأجرعن العقد لمستأج ر آخر. وذلك للتأشير به فى سنجل 


عقود التأجير التمويلى: 
ولا يجوزالإحتجاج على الغير بالتنازل إلا من تاريخ التأشيز به فى السجل 
المشارإليه. 


)١(‏ يحدد الطرف الذى يتحمل التأمين على المؤجر مع تحديد المخاطر رمقدار التعطية وشركة 
التأمين - إذا رغب الطرقان فى ذلك . 


SAA 


1 
9 
ا 
8 
| 


مإدة( ¢( 


إتفق‌الطر فان علبی‌الد آم ین خلی امال اھڑچ ر لوغ اش رر ط 
والتراصفات التالرة ‏ 


)٥(ةدام‎ 


ینتهی العقد بإنتهاء مدته ولا یتجدد العقد تجدیدا ضمتياً ولا یمتدء سواء تم التنبیه 
على المستأجر بإنتهاء مدة العقد أولم يتم ذلك. 


)١(ةدام‎ 


المستأجرالحق فى شراء المال محل التعاقد مع مراعاة القيود المتعلقة بتملك 


الأجانب. ووفتاً للشروط التالية". 


زی تی اکخرن ن م قار یری مار ل م قیامه. 


بسداد كامل القمن المتفق علية . 


*٭ . امقدار التعويض الذى يستحق للمؤجر. 
٠ *‏ توزيع تعويض إعادة التأمين بين المؤجر والمستاجز وتحديد تسبة كل مذهما.ء 


* يتعهد الطرف المحمل بإبرام وثيقة التأمين بالتص فيها على الزام شركة التأمين بإخطار المؤجر 


عن أى تأخير فى دقع الأقساط. 
* لا يجوز للمستأجرإلغاء وثيقة التأمين إلا بعد موافقة المؤجر. 
* يجوز النص على تأمين المسئولية المدنية التى يسببها المال. 


E SS E aE‏ وطريقة أداء 


الثمن ومكان الدقع : 
SNA‏ 


مادة( 0Y‏ 
لعزم سجر برد قرا جر لما ی تتا عیی) عند آنتهاء ب مدة 


العقد كما يلي : 


وإذا إذاامتنع المستأجرعن رد المال عند أنقضاء مدة العقد دون تجدید جازللمڙجر 
اللجوء إل قاضى الأمور بالمحكمة المختصة لإستصدار أمر بالتسليم وفاً لكام الواردة 
بالمادم من القانون اأستة ۱۹۹١‏ والأحكام الوأردة بقانون المراقعات. 


مادة(۸) 


يعقر العقد مقسی E‏ تفه دون خاجة إلى إنذار أراتخاذ إجراءات 


قضائية فى الحالات التالية :- 


۔ عدم فیام المستأًجر بسداد الأجرة ة المتفق عليها فى المواعيد المحددة.' 
إشهار إفلاس المستأجر ا إعساره. 
وقى هذه الحالة لا يدخل المال المؤجرفى أموال تفليسة المستأجرولافى 
الضمان العام للدائتين له. 
وللمستأجر أن يرجع مباشرة على الفورد أو المقاول بجميم الدعاوى التى 
تدش المؤجر عن العقد المبرم بينه وبين مورد أرالمقاول قيما عدادعوى فبسخ 


العقد.وذلسك دون إخلال بخقوق ا أو المقاول فى 
هذا الشأن. 


)١(‏ تحدد الحالة التى يجب أن يكرن عليها المال عند رده من المستأجر مع تحديد نسبة الاإستهلاك 
العادى لهذا المال. 


N 


ا 
1 

1 
ا 
1 
| 
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مادة( 4 


يعتبر العقد مغسوخا بقوة القاتون إذا هلك المال المؤجر هلاكاًكليا. وإذا 
كان الهلاك راجعاًإلى خطأالمستأجرالتزم بالاستمرار قى أداء القيمة الإيجارية أو 
اللمضن المتفق عليه فى المواعيد المحددة وذلك مراعاة ما قد يحصل عليه المؤجر 


من مالغ الأمنين:.. 
أما إا كان الملاك زاجعا إلى خط الغير كان المؤجر والمستأجر الرجوع غليى ' 
بالتعويض طبقاً لأحكام القانون المدنى: 


٠‏ ولا يترتب على الحكم ببطلان أو بفسخ العقد المبرم بين المورد أو المقاول وبين 
الموج ر أثر على العقود المبرمة بين المؤجر والمستأجرء ومع ذلك يجوز للمورد أو 
المقاول أن يرجَع مباشرة على المستأجر بما له من حقوق قبل المؤجر- ومع قراعاة ` 
حكم المادة ۲۲ من القانون ٩١‏ لسنة ۱۹۹١‏ م. 


مادة(٠)‏ 
يلتزم المؤجر بإتخاذ إجراءات قيد هذا العقد قى سجل قيد العقود والتأشيربأية . 

تعديلات تطرأً عليه بمصلحة الشركات بصفتها الجهة الإدارية المختصة طبقالأحكامٍ 
القانون رقم ٥۹‏ لنة ١١۹٠م‏ ولائحته التنفيذية على أن يتحمل الطرف ( 0)0٠‏ 
سداد الرسوم المستحقة على ذلك. 


مادة(۴۱) 


تسرى أحكام القانون ٩١‏ لسنة ١1۹۹م‏ فى شأن التأجيرالتمويلى ولائحته 
التنفيذية على هذا العقد وتختص المحاكم فى جمهورية مصر العربية بالفصل فى 


() يحدد انطرف الذى يتحمل الرسوم: ” 
VY‏ _ 


امنازعات التى تنشأنتي جة الإخلال بأى بند من بتود هاالعقد كما تطيق أحكام 
0 0 
القوانين فى جمهورية مصرالعريية 4 ,2 


متادة(۲) 
فا العقد بمديذة بجمهورية مَصَتَرَ العربية فى | 
امراف / / ۹م من نسخة لكل من المتعاقدين وباقى التسخ لتقديمها إلى 
مصلحة الشركات لإجراءات فيد العملية فى السجل الفخصص لذلك بالمصلحة. 
E‏ التوقعات 


)0 المنازعات إلى التحكيم مع وضع أو تحديد القراعد التى تسرى عليه . 


NY = 


المبحت التالت 
نمسوذج طلبات قيد الأشخاص اة والاعتبارية ‏ 
وقسك مقود التأجسر النمسويلى وعقود البيح استنادا 


على عقود التأجير التمويلى فى سجلات مصلحة 
الشركات بوزارة الاقتصاد 


ANE 


تمودج رقم( تاچیر 
تمویلی طلب قید أشخاض طفشو 
السید الأستاذ/ رئیں مصلحة الشركات 


تعنةه طبة ويعك؟؟ 


مقفد مه لسیادتڪکم : 

بطاقة (غائلية/ شخصية/ جواز سفر) رقم مسلسل ,ٍ 
الجتسية سچل مدنی ا I1‏ 
اقيم فی 


رج قيد إسمى (إسم مركى) بسجل لمؤجرين يلين بالسجل امعد ذلك رانم دة 

ومرقق طيه المستتدات المطلوبة وهى : e‏ 
إيصال سداد الرسوم ومقدارها ٠٠٠١(‏ جنيه برقم بتاریخ / 7 ( 

۲ صورة البطاقة (عائلية/ شخصية/ جواز السقر) : 

۳ صحيفة الحالة الجنائية. ٤‏ إقرار بغدم إشهار إفلاسى (إقلاس موكلى) . 

٥‏ سندالوكالىة. ٦‏ د إقرار توافر الأهلية القاتونية. 


إسسم الجر : 
1 ا 
الجنسيسة : 


: رقم وتاريخ وجهة صدور‎ |١ 
: إثيسات الشخصية‎ 
محل الإقامسة:‎ 


وتفضلوا بقبول فائق الإحترام 


نموذج رقم (۲) تأآجير 
تمويلن قيد أشخاص اعتساريين. 
(تضامن . تقوضية بسشيطة محدودة) 


السید الأستاذ/ رئیں مصلحة الشركات 
تحية طيبة ويعد ؛؛؛ 


مقدمه لسيادتكم السيد/ تی 
بطاقة e‏ جوازسفر) رقم سجل مدني .. صاڊرة 

فى | / قى ا 
أرجو فيد إسم الشركة المذكورة 


بسجل المؤجرين التمويليين المعد لذلك بالمصلحة. 
ومرقق طية المستتدات المطلوبة وهى ٠‏ ' 


7 ١ جتيه برقم بتارخ‎ ٠١١١( إيصال سداد الرسوم ومقدارها‎ . ١ 


۲ صنورة من عقد:الشزكة. 
2 صورة (البطافة | جواز سفر) بأالفسبة للشركاء والمديرين: 
4 ء . ضحيفة الحالة الجتائية لكل شريك ومدير. 


ه. إقرار من (الشركاء امتضامنين/ مديرى الشركة) بعدم سبق شهار تلاس کر کل منهم: : 


| إسم الشخص الاعتبارى المؤجر : 
أ السعسة التجاري ةة : 
الوة ون ٠:‏ 
رقم إشهار العقد: 
اذ عع اللشااط : 


وتمضلوا بهيول فائق الأحترام ؛؛؛ 


التوفيع 


اللديرالستول 
تجریراً فى / 1 م 


EAR aS 


نموذج رقم (۲) تأجير 
نمویلی طلب قید:أشخاص:اعتباريین 
(شرکات وا توصيةه بالاسهم ۔ چمعيات تعاوتية ۔بتوك) 
السيد الأستاد/ رئيس مصلحة الشركات 
تحية طيبة وبعد؛ + ؛ E‏ 
مقدمة لسيادتكم السيد/ يضفت 
(بطاقة عائلية/ 0 جواز سفر) ب سجل مدتی صاذدرة 
قی | / ولمقيم فى 
أرجو قي إبم الشركة المتكررة 
بسجل النؤْجزين التمريلنين المد لذلك بالمضلخة: 
ومرفق طيه المستتدات المطلوبة وهي :۔ ر 
١‏ نسخة من الجريدة الرسمية المنشور بها العقد والنظام/ صبحيفة الشركات»؛ 


۲ - ما یفید سداد الرسوم ومقدارها ( ٠٥٠۰‏ جذيه برقم ار | ,لرام 


EE‏ صورة (تحقيق ڍو يق الشخصية/ جواز السفر) لرئيس وأعضاء مجلس الإدارة/ المديرين. 

صحيفة الحالة الجنائية لکل من رئيس وأعضاء مجلس الإدارة/ المديرين. 

إقرارمن رئیں مجلس الإدارة بأنه لا يوجد من بين المديرين أو من لهم حق 
التوقيع وجميع الشركاء المتضامتين من سيق الحكم بشهر إفلاسه ۔ 

. موافقة البنك المركزى المصرى (فى حالة إذا كان المؤجر أحد البنوك)‎ ٠ 


إسخ الشخص الاعتبارى : 
البعة: التجاريتحة : 
العذ..سسسوان 


رقم ا کا اح 
نيع اللشاط : 


وتمضلوا بقبول فائقى الأحترام 4 


التوقيع. : 
رئيس مجلس الادارة 


تحريرأفى | / ج 


AYY i 


| 


اقموذج زق( 0 
طلب قيد عقد تاجیرنمویلی' 


السیدالأستاذ/ رئیں مصلحة الشركات. --- ٠‏ 
تعية طيية ويعف ؛؛؛ 


أرجو قيد عقد التأجير التمويلى المرفق فى سجل العقود _ علماً بأن البيانات كما يلى: 
أو 4 (أ) إسم مقدم الطلب : 


(ب) صسقفتننته 


| محل الأقامة محل الأقامة 

| إثبات الشخصية : إتبات الشخصية : 
إسم ممثل الشخص الاعتبارى : إسم ممثل الشخص الأعتبارئ: ‏ 
الإسم التجارى للشخصالاعتبارئ: ٠.‏ الإسم التجارى للشخض الاعتبارى : 
سددالأتشا: ,, سددالأنشا: 


— WA - 


شالثاً : 


تأمين | بيان النشاط الذى سيستخذم | الأحكاح المنظعة“ 


رابعا المرفقات : 
3 ~ صسورة العقد. 
المستندات التى تحدد مالك المال المؤجز. 


۳ ا بتاریخ / ( 


a ٤ 


تخریرأفی | / اه 


N 


ت ع رقم (۵) طلب قنك : 
مقد بیع استنادا على قید عقد تأجیر تمویلی : 


السیدالاأستاذ/ رئيس مصلحة الشركات. 
ية طيبة ويعد بي ' 


رجو من سيادتكم قيد عتد البيع المرقق استناداً على عقد التأجير التمويلى المقيد 
برقم قى £ > ٠‏ بوقلك قى متيل التود. 
ومرفق البيا نات المطلوبة وهى : 
أولاً , 


١‏ إسم طالب القيد : ا 


شاتیاً : 


خالثا : المرفقاث ؛ 


۲ صورة سند ملكية اليائع والسند القانونى الذى يخوله حق بيعه. 
۳ إيصال سداد رسم القيد ومقدارها (١#جنيه‏ برقم بتاريخ ‏ / / . .)- 


التوقيع 


تحریرافی | / م 


- ۱ - 


تموذج رقم() __ 
(تأجیر تمویلى) .. 
مخضر استلام المال موضوع عقد التأجير التمويلى» 
القيد يرقم فی سچل العقود » 


أنه فى يوم الموافق / / وفى تمام الساعة 
تم تمرير هذا المحضر لإثبات اسقلام المال» مشمول عقدالتأجير التمويلى. 


المبرم بين 
السيد/ ف المؤجر»› 
حیث حض ر کل من : 
: 3 
۲ السيد/ | (المؤجر/ عن المؤجر) 
۲ السيدل " ٠ ٠‏ (المستأجر/ عن الستأجن ‏ 
وقد تمت معاينة الما » وبيانه كالتالى :- 
2 
۲ 
RE‏ 
4 
0“ 
8 


)١(‏ فى حالة إذا كان الممثل عن المؤجر والمستأجر وكيلاً يذكر إسمه وسلد وكالته ويرفق صوره من 
سند الوكالة بمحضرالاستلام. 


~ AY 


تابع ننوذج رقم() 


وبالمعاينة تبين للطرقين أن «المال»خالى من العميوب والملاحظات ٠‏ 


ومطابق للمواصفات المتفق عليه . ويعتبر هذامحضرباستلام المستأجرءللمال» 


.مشمول المحضر. 


وأققل المحضر على ما تقدم ووقع كل من الطرفين »ء» » »> ٠‏ 
لوجر الستأجر_ 


(1) إذا كان المال غير مطابق فتحرر الصيغة التالية :- 
١‏ وقد تبسين للطرفين أن «المال» غير مطابق لإتفاق الطرفين حيث تبين به العيوب 
والملاخظات: الآتية : 

9 

81 

8 


A - 


نموذج رقم( )۷‏ ____. 
اخطار بالتضاوض مح الموزد أو الحقاول 


السنيكف إ٠‏ 


إعمالاً لتص المادة السابعة من القانون رقم ٩١‏ لسنة ۱۹۹١‏ ولائحته التنفيذية 


بشأن التأجير التمويلى . 
أتشرف بالإحاطة بأتذا نفوض بموجب هذا 
السيدل ' ` «المستأجن 


فى إجراء التفاوض معكم بشأن المواصفات الخاصة «بالمال» موضوع عقد 
التأجير التمويلى المزمع إيرامه. 
علماً بأتتا نحتفظ بحقنا فى التوقيع على العقد النهائى . 
وتفضلوا بقبول فائق الأحترامء ٠٠.‏ 
التوقيع 
المؤجر المقيد بسجل المؤجرين التمويليين رقم ( ( 


تصریرأفی / / 14 


44 = 


: قموذج e‏ 
اخطار للمستأجر من‌المؤجر بتتازله 
عن عقد التأجير التمويلى يرقم ( ) بسجل 
مقود التأجير التمويلى 


السيد/ E‏ الان 


تحيةطيبة ويعد 


E, قيا لتقد مين م بیتنا بتاریخ ا‎ u 


التمویلی برقم ( ) فأنه تطبيقا للبند رقم ( ) من هذا العقد 
والمادة O,‏ من القانون رقم ٥‏ لسفة 1۹۹٥٩‏ بشن ااتأجيرالعرداى. 


نتشرف بالإحاطة أنه قد تم التنازل عن العتد المبرم بيتنا 


اللسيد/ الموج لجديدة 


واعتبارآمن تاریخ هذا الإخطارفإن تناز إليه تؤول له كإافة ا : 
والالتزامات التاشكة عن العقد المؤرخ فى . / /٠‏ والمقيد برقم le‏ 


وتضضلوا بقبول وافر الإاحترام ٠‏ 


تحريرأفى |/ / 


~~ Ao 


أ 
ا 


تمودذج رقم(0) __ 
اخطار بالنتازل من مستأجر سا ر آخسر 
عن عمك التأجير التموئلى افيد 
برقم( ) بسجل عقود 
التأجيرالتمويلى .` 
السيدز . بصقته المستأجر الجديد 


تجية طيية ويعك›» 


بالإشارة إلى الحقدالمبرم بينتابتاريخ / / ولذى يفيد قبولكم 
الحلول مخلى فى عقد التأجيرالتمويلى المقيد برقم( ٠‏ ) فى سجلعقود 


اتاجير القمويلس . 

فأنتى أحيطكم علما بأن السيد/ امؤجر 

طبقاً للعقد المبرم معه قد وافق على تنازلى عن استدجار «المالء موضوع 
العقد لسيادتكم. . 


راعتبارآمن تاريخ رر هتالإخطار فا تون محلی فى الاجا مرمرع 
هذا العقد وكافة الإثار القانونية التاشئة عنه فى مواجهة المؤجر 


2 بقیول فائق الأحترام َء 1 
التوفيع: 
(المستأجر المتنازل) 


خريرأفى | / 


- ٩ - 


نموذج رقم )١(‏ - 
طلب تأشير بتعديل بيانات 
فى سجل عقودالتأجير التمويلى 


السید الأستاذ/ رئیں مصلحة الشرکات 


تيه طيبية ويعف ٠‏ 


أرجوالتكرم بالموافقة على التأشير بالتعديلات الآتية فى سجل عقود 
التأجير التمويلى . 

علماً بأن عقد التأجير التمويلى الخاص بى مقيد برقم( )فى / / 

ومرفن لسيادتكم المستندات الآتية :- 

١‏ عقد التتازل بين المؤجر والمؤجر الجديد. 

عقد التنازل بين المستأجر والمستأجر الجديد. 

۳ موافقة المؤجر على تتازل المستأجر لمستأجر جديد. 

٤‏ نموذج الإخطار بالتنازل. 

٥‏ ستدالوكالة. 

٦‏ إيصال سداد الرسوم. 


وتطْضلوا بقبول فائق الأحترام 


تجريرأقى / / 


| 

التوقيع : 
الأسم؛ 

الصطة د 


— AY — 


1 


الفصل التالت 
المعاديرالمجاسبية والمعساماسة 
الضريبية للتأجيرالتموبلى فى 
اسرد یح اللصرى 


الميحت الأول : القواعد والمعايير المحاسبية 


المبخث التاتى : المعاملة الضريبية لمشروعات التأجير التمويلى 


۔ ۲۸۹ 


أ 
1 
1 
١‏ 
1 


2 


المبحث الأول -- 
القواعد والعابير الجاسبية 
المتعلقة بعمليات التأجير التمويلى 
طبقاً لأحكام القانون رقم ۹۵ لسنة ٠۹۹۵‏ 


نطاق المحيار : 


E‏ لأحكام نر OT‏ رقم ٩‏ ا ٥‏ ولائحته التدفيذية.' 
۲ یلتزم ہما ورد فی هذا المعیار كل من كان طرفاً قى عقد التأجير التمويلى المسجل 


فى السجل المعد لذلك بالجهة الإدارية المختصة (مضلحة الشرزكات) ركنت ٠“‏ 


شروط العقد تعطى للمستأجر الحق فى شراء المال المرجزفى التاريخ ويالمبلغ 


المحدد فى العقد وكانت مدة العقد تمل 2۷١‏ على الأقل من العمرالإنتاخى . 


الأصلى للمال المؤجر أى كانت القيمة الحالية لإجمالى القيمة التعاقدية عدد نشأةَ 
العقد نمثل ١‏ على الأقل من قيمة المال المؤجر. 

۳ ۔ لا یغطی هذا المعيار أنراع عقود التأجير التالية : 2 

(أ) عقود تأجير سيارات الرکوب والدراجات الألية.. 

(ب) ب) إتفاقيات التأجير الخاصة بالكشف عن أو استخدام الموارد الطبيعية مثل البترو! ل ار 
الغاز والغابات والمعادن وحقوق التعدين الأخرى. 

(ج) الإتفاقيات التى ياتز م فيها المستأجر بشراء المال المؤجرفى نهايةمدة ةالتأجير 
(والذى يعتبر بيعاً مق جلا بالتقسيط) . 1 

(د) عقودالتأجيرالتى لاتتعلق بمال لازم لمباشرة نشاط إنقاجی خدمی أو 
سلعى للمستأجر. 


2N 


[ 


: اریت‎ ٤ 
القيمة الايجارية ا ا س‎ 


a O LR AS 
i مقایل الحق فی استخدا مالآل امڑجر جیا ریا‎ 


تمن السرا : 

هو الفمن المحدد فى العقد لإنتقال ملكية الأصل ا ا فی 
نهاية مدة التأجير. : 
اچماق القيمة التفاقدية: a‏ 

و إجمالی القيمة لإيجارية ماقا یما ثىن الشراء. 

معدل الحاند الناتجمن عقد الإيجار؛ e‏ 

و الذئ یل القيمة الحالية لاجمالی القيمة التغاقدية يهتناو ئ قيمة م الال الموجز جز جد 

بدء سزتان الحقد.“ ا : 

العالجة المحاسبية فى القواتم الالية ا 

١‏ يدرج المال المؤجر كأصول ثابتة مؤجره بدفاتر المؤجر بالتكلفة الدفترية لاقتنائه 
ویتم إجراء الإهلاكات على تلك الأصول وفقاً لعمرها الإنتاجى المفقرض حسيما 
زئ غل العمل عاد وفقاً للعرف وطبيعة المال الذى يجرى إهلاكه. 

٦۔‏ تسجیل إيرادات عقود التأجير التمويلى على ساس معدل العائد التاتج من عقد 

الإيجارمضافاً إليه ميلغ یعادل ا الإهلاك الدررى ويیجنب الفرق بالزيادة أو 
بالنقص حسب ب الأحوال بین الإيراد المقبت بهذه الطريقة والقيمة الإيجارية 
المستحقة عن نفس الفترة المحاسبية فى حساب مستقل مدين أو دائن يتم تسوية 
رصيده مع صافى القيمة الدفترية للمال المؤجر عن انتهاء العقد. 


a Ne? 


۷ يتم تيل قاقمة الدخل للم ؤج ز إنكلفة الضيائة والتأمين وكافة النضروقات: 
اللازمة للحفاظ على الل إلا إذا تم التعاقد على أن يتخملها المستأجر:'' 

۸ عند شك المزجر فى تحصيل دفعات الإيجار يتبغى عليه تكوين المخصضات 
اللازمة لمواجهة الديون المشكوك فى تحصبلها. 1 

التأجير من قبل الصنعين أو اموزعين: ‏ 

٠"‏ إذا كان المؤجر هو المضتع أوالموزع للمال المؤجزء تدز ج أرياح أو خساثز النيع 
فى حساب التتيجة عن الفترة للمصتعين أو الموزعين وفقَاً للسياسة المتيعة عادة : 
للبيع للغير 

الافصاح فى القوائم الالية للمؤجر: 

۱ فی تھایة کل فترة مالیة يجب الإقصاح فی اقرائ مالیا لوجر عم پل 

( أ) السياسات المحاسبية المتبعة للتعرف على إيرادات التأجير ۰ 

(ب) سياسات الإهلاك المتيعة الخاصة بالأصول المزجر وتسبة الإهلاك المطبقة.' 

(ج) بيان بتكلفة الأصول المؤجرة والحركة عليها ومجمع إهلاكها والحركة عليه 
وإرصدتها فى نهاية الفترة. E‏ 

(د د) الأرباح الخسائرالاجمة عن عمايات إنحقال ماكية الأصول الموج رة إلى " 
امستأجرين خلال الفترة المالية. 


(ه) أية مبالغ مديدة أو داثكة تدتج تطبيئا لفقرة ١‏ » من هذا المعيار" 
المعالجة المحاسبية فى القوائم االية للمستأجره. 


١١‏ تدرج القيمة الإيجارية المستحقة عن عقود التأجير التمويلى كمصروق فى 


قائمة الدخل الخاصة بالمستأجر خلال كل فترة مالية. 

AA‏ یدرج ما یتکیده ه المستأجر من مصاريف صيانة وإصلاح الأموال المؤجرة بما 
يتفق مع الأغراض التى أعدت لها ووفقاًلتعليمات التى يسلمها إليه المؤجر بشأن 
الأسس القنية الواجب مراعاتها سواء كانت مقررة بواسطته أو بواسطة المورد أو 
المقاول وذلك بقائمة الدخل الخاصة بالمستأجر خلال كل فترة مالية. 


۹۳ 


-١‏ إذا قام المستأجر فى نهاية العقد باستخدام حق شراء المال المستأجر يقبت هذا 
امال كأصل ثابت يالقيمة المدفوعة لممارسة حق شراء امال والمتفق عليه طبقاً 
للعقد ويتم إهلاكه على مدار العمر الإتتاجى المقبقى المقدرله له وفقاً للسیاسات 
والمعدات التى يتبعها المستأجر للأصول المماثلة. 

الاقصاح قى القواتم الالية للمستأجر- : 

: ۔ يجب أن يتم الإفصاح فى القوائم المالية للمستأجر عما يلى‎ ٤ 

(أ) بيان الأصول مضستأجْرة على أن يضمن مايل : 

× إجمالى القيمة التعافدية لكل أصل محلله إلى إجمالى القيمة الإيجارية وثمن الشراء. 

× العمرالإنتاجى للأصول المسقأجرة. 

× القيمة الإيجارية السنوية. 

(ب) تفاصيل مصاريف صيانة وإصلاح الأموال المؤجرة . 


(ج) یجب تحال التزامات الأسفد جار ا ا ا 


إيضاح ما يسقحق سداده خلال السنوات المالية الخمس القالية كل على خده. 
وإجمالى ما يستحق سداده خلال السنوات بعد السنة الخامسة. 

(د) الإفصاح عن أى شروط مالية هامة تستلزمها عقود الاستكجار مثل الالتزامات 
المحتملة عن تجديد تلك العقود أو استخدام حق أختيار شراء الأصل ودقعات 
الاستجارالاحتمالية: 

البيع مع إعادة الاستتجار: 

٥‏ قد يقوم المؤجز بتأجير مال إلى مستأجر ويكون هذا المال قد آلت ملكيتة إلى 
المؤجر من المستأجر بموجب عقد يتوقف تفاذه على إبرام عقد تأجير تمويلى 
وفی هذه الحالة يجب أن يوم المستأجر كبائع بتأجيل أية أرباح أو خسائر نتج 
عن الفرق بين ثمن البيع وصناقى القينمة الدفترية للأصل فى دفاتره وينم 
استهلاآت هذا القرق على مدار مدة عقد اتاجير 


۹4 


٠ بدا عملية البيغ وندء سريان عقد التأجيرالقمويلى يطبق المؤجر ما وزد قى‎ ١ 


الفقرات من ٥‏ إلى ٠١‏ ويطبق المستأجر ما ورد بالفقرات من ۲١‏ إل ٠١‏ . 


تاریخ سريان العیاز: * 


۷ يسرى هذا المعيار على القواتم المالية القى يتم إعدادها عن الفترات المالية التى 
تنكهى بعد تاريخ ۱۹۹١/۲/۲١‏ .(تاريخ صدور اللائحة التنقيذية للقانون رقم ٠١‏ 
لستة ۱۹۹١‏ لإحكام التأجير التمويلى) . 


مثال توضیحیئ 


a + 


e A *‏ 
: تمویلی لمدة ست سنوات مقابل فيم إيجارية قدزها ۸۲۸ ۹۶ جنه سنویاً ویحق 
اللمستأجز فى تهاية مدة العقد شراء الأصل بمبلغ ٠ ٠٠‏ و 
+ وكان العمر الإنتاجى المقدر للأصبل عشر ستوات وكان معدل الفائدة التئ يرغب 
الموجر فی امتخدامه فی هذا تاقد ریلغ ۱١‏ 2 ستریاوالذی بتطبیقه جاج عدا 
عاد سنوی خلال فترة العقد كالآتى : 


بالجتيه 

¥, Yo UY 
i ۹۸ 
YA,ATY 194۹ 
Ty EYY ۲ 
fij IN Yea 
nt et 


1 
| 
1 
1 
| 


أ 
| 
ا 
ا 
ا 


| 
[ 
١ 


* وفى تطبيق الفقرة., ٦‏ ؛ من المعيار يكون الإيراد الذى يثبته المؤجر سنوياً باستخدام 


المعدل المذکور عالیه کالآتی : د ا 
مبلغ الفائدة قسط الإهلاك الإيراد المكتسب 
AYY AY‏ تد Ye Yo‏ 
e ee ANT 444‏ 
YATA inn ATATY 144‏ 
TEYY i enan EV a‏ 
Yf2Y¥ Feinoiie 5 4Y °4‏ 
eons Ws E‏ 8 1 
* ويكون حساب تبت التسوية هوالفرق بين الإيراد المكتسب والقيمة الإيجارية 
ویظهر کالآتی : 
القيمة الإيجارية ٠‏ الإيراذامكسب الفرق 
,(حباب تحت التسوية) 
A1 Vo YIAATA 4Y‏ 
YAYTo ANTE IATA i A‏ 
SATAY YATA 1444‏ ° 5۹¥ 
o11 4EVY T۹ATA ean‏ 
Y۹A۲۱ 141۷ AAPA 4‏ 
4E Nrt ATA 4‏ 
nooan’‏ ۳ 2 


x‏ وحيث إن قيمة الأصل الدفترية فى نهاية مدة العقدستصبح ٤٠٠٠٠٠‏ جنيه 


وبفرض اختيارالمستأجر شراء الأصل فإنه سيقوم بسداد مبلغ ٠٠٠٠٠١‏ جتيه ثماً 
لهذا الأصل ويتم استخدام مبلغ ٠٠٠٠٠١‏ جيه رصيد حساب تحت التسوية فى قفل 
حساب الأصل لدى المؤجر. 


- ۹٩ 


* وإذا استعرضا قيود اليومية اللازمة لتطبيق هذاتكون كالآتى + ٠.‏ 


۰ ست 4ة 1۹۹۷ 5 
EKS ۰‏ هن الأصول الثابتة المؤجرة ٠‏ 
nanna‏ : إلى المورد 
٠ ٠ ۸‏ 7 من البنك إلى مذكورين 
Yoo‏ .1¥ الإيرادات  ,‏ , 
٠ ۳‏ تسوية عقودتأجيز 
e‏ من ( أ)ء (خ) إهلاك 
N‏ 6 إلى () مجمع الإهلاك 
س4 ۹۹ 
٠٠ TIAA‏ من البنك إلى مذكورين 
چ EH Yey‏ الإيرادات 
3A0‏ ۰ تسوية عقود تأجير 
aan» |‏ من ( )» (خ) إهسلاك 
E 2‏ إلى (ح) مجمع الإهلاك 
٠‏ وهکڌا حتي عام ۲٠٠۲‏ 
3A4‏ 1 من البنك إلى مذكورين 
Trt‏ الإيرادات 
3 144 تسوية عقود تأجير 
ons‏ من (أ)» (خ) إهلاك 
enna‏ إلى (ح) مجمع الإهلاك 
۹۷ س 


anan 


esna 


Panna 


enan 


الينك 
تسوية عقود اج 


.إلى الأصول الثايقة المؤج ره 


× وبقرض عدم اختیار امستأجرشراء الأصلفى تاريخ نهاية عقد التأجيريقوم 
المؤجربدراسة مدی! إمكانية الاستفادة من هذاالأصل وإذاتبين أنه لن يمكن 
الاستفأدة منه وإن قيمته التخريدية تبلغ ٠٠٠٠٠‏ جديه مثلاً يجرى القيد التالى :- 


من مذكورين 


ease 


Panes 
een 
noon 


fanenns 


مجمع الإهسلاك 
ښبوية عقود القأجير ب 
خسائر أصول ثابتة مؤجره 
أصول ثابتة مخرده 

. إلى الأصول الثابتة المؤجرة‎ ٠ 


94. = 


وزارة الاقتصاد 
قرار وزاری رقم ۴ لستة 1۹۹۷ 
بتعديل بعض أحڪام القرار الوزارى 
رقم ۸61 فستة ٠۹۹5‏ 
بإصندار اللاتحة التنفيذية للقانتون 
رقم ۹۵ لستة ۱۹۹۵ فى شأن التأجير التمويلى 


وزير الاقتصاد : 

× بعد الاطلاع على القانون رقم ٩١‏ لسنة 1۹۹١‏ فى شأن التأجير التمويلى . 

× وعلى قرار وزير الاقتصاد رقم ۸٤١‏ اسنة 1۹۹١‏ بإصداراللائحة التنفيذية للقانون 
رقم ٩١‏ لستة ۹۹ في شأن التأجير التمويلى . 

× وعلی كتاف السيد الدكتوز وزير المالية رقم CY *V,‏ الفؤ رخ ۱۹۹۷/۸/۲۷ 1 امتضمن 
الموافقة على القواعد والمعايير المحاسبية المقترحة من وزارة الاقتصاد. 


((قسرر)) 
« المادة الأولى » 


«x‏ يضاف إلى القرار الوزارى رقم لسنة ۱۹۹٩‏ المشار إليه فصل سادس بعتوان: 
القواعد والمعايير المحاسبية فى شأن التأجير التمويلى . 


4۹ - 


1 


«المادة التاتية ب 


* تضاف مادة جديدة برقم ۲۸ » إلى القصل السادتن المشار إليه نصها الآتى : «فى 
تطبيق المادة د ٠١‏ ؛ من قانون التأجير التمويلى رقم ٩١‏ لسنة ٩١‏ يعمل بالقوأعد 
والمعايير المحاسبية المنصوص عليها فى الملحق رقم (۲) المرفق لهذه اللائحة . 


« المادة الخالقتة » 


× يدشر هذا القرار فى الوقائع المصريةء ويعمل به اعتباراً من اليوم التالى تاريخ نشره. " 


صدر فی ۱۹۹۷/۹/۱. 


وزيرالاقتصاد. . 


د یوسف بطرس غالی 


fes - 
[ 
| 


وتنفيذا انص المادة المشار إليها صدر قرار الدكتور/ وزير الاقتصاد والتعاون 
الدولى رقم (1۹۲) فى 1۹۹1/٠/١‏ بتشكيل لجنة لوضح القواعد والمعايير المحاسبية 
الخاصة بعمليات التأجير التمويلى . 

بقاري خ 1۹3۷/۹/٠١‏ صدرقرارالدكتور/ وزيرالاقتصادرقم 
)٤۷١(‏ لسذة۱۹۹۷ بق عديل بعض أحكام الق رار الوزارى رقم )۸٤١(‏ ستة ٠۹۹٥‏ 
بأص دار اللائحة التتفيذية للقانون ٩١‏ لسنة ۱۹۹١‏ قى شأن التأجيرالتمويلى 
وذلك بإضافة مادة جديدة برقم (۳۸) وتنص على «فى تطبيق المادة »٠۳١‏ من 
قانون التأجيرالتمويلى رقم ۹١‏ لمتة ۱۹۹١‏ يعمل بالقواعد والمعاييرالمحاسبية 
المنصوص عليها فى الملحق رقم ( ١‏ ) المرفق لهذه اللائحة؛ وقد تضمن هذا الملحق 
القواعد والمعايير المحاسبية المتعلقة بعمليات التأجير التمويلى حيث حدد نطاق تطبيق 
المعيار والتعارق والمعالجة المحاسبية فى القوائم المالية للمؤجر والأفصاح فى 
القواتم المالية للمستأجر. 


کا 


المبحت التانى 
العامة الضصرببية لمشروعات 
التأجير التمويلى 


تتاولت المواد )٠٠.۲٤(‏ من القانون ٩۵‏ لستة ٠۹۹۵‏ 
المعاملة الضريبية لمشروعات التأجير 


التمویلى على التحو التائی : 


ا 


أو : 8 السقاح للمۇچر بطم إهاذك الأموال الجر والتكاليف 
الأخرى من‌ناتچ العمليات بالاضافة الى المخصصات المتعاقة 
لواجهة الخسائر أو الديون المشكوك فى تحصياها : 1 
يكون للمؤجر الحق فى استهلاك قيمة الأموال المؤجرة E‏ 
العمل عادةء وفقاً اعرف وطبيعة المال الذى يجرى امتهلاكهء وذلك دون النظر إلى مدة 
عقد التأجير المتعلق بذلك المال ويجوز المؤجر- بالإضافة إلى الاأستهلاك المشار إليه 
وجميع النكاليف واجبة الخصم من ناتج العمليات- أن يخصم مسن أرياحه الخاضعة 
للضريبة المخصصات المغدة أمواجهة الخسائر أو ألذيون المشكوم فيهاء وفقاً القانون. 
«مادة ۲١‏ من القانون ٩١‏ لننفة f ۱۹۹٥‏ 
شانياً:السماح للمشتاأجر بخصم القيهة الایچاري ية المستحقة 
عليه وفقاً لبدأا لاستحقاق ومقابلة الايرادات بالضروفات : 


تعتبر القيمة الإيجارية المستحقَة خلال سدة المحاسبة من التكالیف الواجية 


الخصم من أرياح المستأجر وفقالتشريعات الضريبية السارية. 


ويجب على المستأجرأن يدرج بصورة لا جات ارا و ر 


القيمة الإيجارية المستحقة تنفيذاًللعقدء مع بيان ما إذا كان المؤجر منقولاً أو عقاراًء كما 


يجب عليه أن يدرج فى الإيضاحات المتممة للميزانية عقود التأجير التى أبرمها وما تم 
أداؤه من مبالغ الأجرة عن كل عقد وما تبقى منها. 
٤‏ «مأدة ۲١‏ من القانون ٩١‏ لسنة »٠۹۹١‏ 
ثالثا :أحكام الخصم والاضافة: 
لا تسرى أحكام الخصم وألإضافة والتحصيل وغيرها من نظم الحجز عند المنبع 
لحساب الضرائب على مبالغ الأجرة واجبة الأناء إلى مجر كما لا تسرى على 


اققمن المحدد باليقد. 


#منادة ۲١‏ من اققانون ٩١‏ تة ۹۹45 
رابعاً :استحقاقات aa‏ ا الخم رة 


نوا من ات رغیرکا جد اجبرها Ts‏ 


_ . 


زا اورا للضرائب والرسوم الجمركية المقررة ة على تلك المعدات 
بذات المعاملة المقررة قانوناً بألنسبة للمستأجرء وذلك طوال مدة ة القأجير »وفى حالة 
إبطاله »أراتدهاء مدته بون ن ومسل امتاچ جنه فی راء فسدحق 
E‏ من القاتون 16 تة 044 
خامساً :استرداد الضرائب والرسوم الجمركية: 
ترد الضرائب الرسوم الجمركية التى سذدت عما تم استيراده من أموال بقصد 
تأجيرها وفقا لأحكام هذا القانون إذا أعيد تصدير هذه الأموال» وذلك بعد خصضم 1۲١‏ 
عن كل سنة انقضت من تاريخ الإفراج عنها وتحسب كسور السدة كاملة. 
«مأدة ۲۸ من القانون ٩١‏ لسنة »۱۹۹١‏ 
سادساً :تأجي ر الركبات : 

٠‏ إذاتضمن موضوع العقد تأجير مزكبات يستلزم تسييرها الحصول على ترخيص 
من إدارة المرور المختصةء جاز للمستأج ر أن يتقدم بطلب الحصول غلى هذا التزخيص 
على أن يرفق بالأوراق نسخة من غقد التأجيرء ريصدر التزخيص باسم المؤجرء 
اويجب أن يذكر فيه أن المركبة فى حيازة المسقأجربموجب عقذ التأجير وأنه 
يستعملها بدفسه أو بواسطة تابعيه ويتحمل المستأجر جميع الضرائب والرسوم المقررة 
قانوناًللحصول على الترخيص ونجديده» كما يلتزم بأداء أقساط التأمين الإجبارىء 
وغير ذلك من الالتزامات المترتبة عن ملكية المركبة. 

«مادة ۲۹ من القانون 1٥‏ لسنة ۹۹٥‏ 
سابعا :الإعشاعءات الضريبية: 
مع عدم الإخلالبأيةإعفاءات ضريبية م قررة قانونايىغى امۇج رمن 
التمويلى» وذلك لمدة خمس سنوات تبدأً من تاريخ مزاولة التشاط . 
«مادة ٠١‏ من القانون ٩٥‏ لسنة ›۹۹٩١‏ 


E E 


ضريبة المبيعات المستجحقة على 
السلع والبضائع الواردة 
برسم التأجير التمويلى 


صدرمنشورالتعريفات من الإدارةالمركزيةللتعريفات والبحوث 
الاقتصادية بمصلحة الجمارك وهويحمل رقم ٤٠٤‏ لسنة ۹۸ المرفق ‏ بخصوص 
المعاملة الضريبية المبيعات على المعدات والالات والأجهزة التى فرج عنهامن 
الجمارك وفقاًلما يلى : 


۱ - نظام الإفراج المؤقت بغرض التأجير التمويلى طبقاً لأحكام القانون ٩١‏ لسدة .١‏ 


۲ العمل بصفة مؤقتة داخل البلاد وذلك طبقاً لأحكلم المادة ۸ من القانون 1۸١‏ لسنة .۸٦‏ 
وقد تم كل ذلك بناء على الاجتماع الذى تم بين مصلحة الضرائب على 
المبيعات وبين مصلحة الجمارك وبعث مصلحة الضرائب على المبيعات إلى مصلحة 

الضرائب بما تم الإتفاق عليه وهو : 

* تحصيل نسبة ۲٠٠‏ 2 من ضريبة المبيعات المستحقة على الرسائل المفرج عذها عن 
كل سنة أو جزء من السذة وذلك متى استمرت المعدة داخل البلاد (أى حتى وإن 
جاوز عمرها الخمس سنوات داخل البلاد يظل أيضاً يعمل هذه النسبة سلويا) . وذلك 
وفقاً للنظامين المشار إليهما يعاليه. 

+ ومن المعروف أن ضريبة المبيعات على السلع الواردة تختلف فثتها حسب نوع 
السلعة الرأسمالية (بريمة بترول- ونش عملاق- ماكيدة حفرعملاقة۔- 
ماكينة تغطية ترع- وسيلة نقل ما عدا سيارات الركوب فهى غير مصرح لها وفق 
هذا النظام) 


* وتهسب ضريبة المبيعات كذسبة من اجماع المبلغ الثانى (ثمن المعدة + الضريية 
الجمركية بالكامل) أى أن ضريية المبيعات تحسب كنسبة من إجَماع ثمن المعدة 
الرأسمالية + الضريبة الجمركية لها فلو كانت المعدة مثلاً*٠٠, i,‏ 
دولار والضريية الجمركية لها“ 1,٠٠٠,‏ دولاروكانت فلة ضريبة المبيعات لها 
٠١‏ فان م بلغ الضريبة د ١‏ ملینون +۲ ملينون :د١٠‏ ملي ون × 1٠١‏ 
كن لادج ١, Y0‏ دولار. 

وفی موص وعتا هذا بجصل ۰ ١‏ من كامل قيمة الضريبة أى ,٠٠١‏ 1 ,% 

۲٠,٠۰ ۰‏ دولار طالما ظلت المعدة داخل البلاد. 


sS 


مصلحة الضرائب على البيعات 
مكتب رئيس المصلحة 


السيد الأستاد/ السيد سيد أحمد 
...رئيس مصاعحة الجقارك 
تجية طيبة وبعك ... .. 


إيماء إلى مح ضرالاجتماعالمحرر ۱۹۹۷/٤/١‏ رالخاص بمذاقشة بعض 

الموضوعات الخامصة بتحصيل ضريبة المبيعات على السلع المستورده عد الإفراج 

أتشرف بالاحاطة بالاتى: 

* يتم تحضيل ٠١‏ من ضريبة المبيغات المستحقة على الرسائل المفرج عذها طبقا ' 
للمادة رقم ۸ من قانون تدظيم الإعفاءات الجمركية رقم ۱۸١‏ لسدة 1۹۸1 عن كل 
عام أو جزء مله وذلك على كافة السلع المفرج عنها تحت هذا النظام وذلك عند 
الإفراج الجمركى. 

* بالنسبة للرسائل السابق ورودهايتم تحصيل ۲١‏ من ضريبة المبيعات 
المستحقَة عليها وذلك عند تجديد الإفراج. وذلك وفقاًلما جاء بمحضرالاجتماع 
المذكور بعاليه. 

رجاء التفضل بالتدبيه باتخاذاللازم 
وتفضلوا بقبول وافر الاحترام 
رئيس المصلحة 


« محمود محمد خلس » 


E EE 


مصلحةالجمارك 
الادارة المركزية للتعريمات 
والبحوت الاقتصادية 


E 
۱۹۹۸ لست‎ )٤٤( منشور تعریطات رقم‎ 


إلى جمرك/ 


. المسطربعاليه ماورد لنامن السيدالأساذ/ رئين مصلحة الضرائب على‎ ٠ 


المبيعات فى شأن كيفية تحصيل الضريبة العامة على المعدات والآلات والأجهزة التى 
يفرج عذها من الجمارك فقا لنظام الإفراج المؤقت بغرض التأجير التمويلى طبقا 


لأحكام القانون رقم ٩١‏ لمدة ۱۹۹١‏ أو العمل بصفة مؤقتة داخل البلاد طبقاً للمادة۸ ' 


من القانون 1۸١‏ لسذة ۱۹۸١‏ على أن يطبق ذلك اعت بارآمن تاريخ صدوزمنشور 
مصلحننة الضرائب على المبينعات رقم iS ٠۹۹۷ةثسل ١‏ 
المصلحتین فی ۱۹۹۷/٤/۷‏ . 
برجاء الإحاطة والعمل على تتفيذه بكل دقة. 
و رئيس الادارة المركزية 
لاتعريمات والبحوث الاقتصادية 
« محمود فحمد الحسینی» 


تحریرا فی ۱۹۹۸/۱۱/٤:‏ 


EE 


السيرة الذاتية للمؤلف ٠‏ 


الأستاذ الدكتور/ سمير مجمد عبد الذزيز 
هميد آڪاديمية السادات للعلوم الادارية بالاسكندرية 


وما يستتبع ذلك من : 
عضو مجلس إدارة الأكاديمية 
- عضو أجدة التدسيق والتطوير الأكاديمية 
ه الوظائف الحالية والسابقة كل أوبعض الوقت 

Full Or PART - Time JObs 

. رئيس لجدة التعليم والبحث العلمى بالمجلس المحلى لمحافظة الأسكندرية‎ - ١ 
¿١ عضو لجنة التدسيق مع الجامعة بالمجلس المحلى لمحافظة الأسكندرية‎ ۲ 
: عضو لجنة الإدارة المحلية بالمجلس المحلى لمحافظة الأسكندرية‎ ۳ 
عضو لجنة العلاقات العامة بالمجالس المحلى لحافظة الاسكندرية..‎ - ٤ 
. عضو لجنة القيم بالمجلس المحلى لمحافظة الاسنكندرية‎ - ٥ 
. عضو مجلس إدارة شركة الزيوت المستخلصة ومنتجاتها‎ 
. ۱۹۹۳-۸٩ المستشار الأقتصادی لوزير البحث العلمی ‹ الفترة من‎ ۷ 


۸ - أستاذ زائر لكلية الأقتصاد والإدارة - جامعة الملك عبد العزيز_ جدة » 


المملكة العربية السعودية . 

۹ - مستشار الشركة القابضة للنقل البحرى للاستثمار والتمويل ٠‏ 

٠١‏ المستشار المالى والأقتصادى لشركة أبوقير للأسمدة والصخاعات الكيماذية ية 
شركة مساهمة مضرية 

١‏ المستشار المالى والإدار ى لمدينة مبارك للأبحاث العلمية والتطبیقات 
التكنولوجية ( سابقاً) . 


۲ عضو مجلس إارة الشركة لمسرية الاصلاع ودا الان ( ساتا) . 


٤‏ عضو لجنة دراسات الجدوى آمديتة الإنتاج الاعلامى » مجلس أمتاء أتحاد 
الأذاغة والتليفزيون - وزارة الاعلام ( سابقا) . 


PY 


٥‏ ۔ خبیر أقتصادی بصندوق الاستشارات والدراسات والبحوق الفنية 
والتكنولوجية بوزارة البخث العلمى والقكتولوجى_. 

۹ - عضو مجلس بحوث العلوم الأقتصادية » أكاديمية البحث العلمى 
والتكنولوجيا'وزارة البحث العلفق ٠ ٠.‏ 
أستاذ محاضر » كلية التجارة » جامعة الأستكتدرية + 
۸ - أستاذ محاضر ء كلية التجارة » جامعة المنوفية ( سابقا) : 

۹ - أستاذ محاضر » المعهد العالى للتمريض » جامعة الأمكندرية ( سابقا) . 

۲۰ - أستاذ محاضر ء» كلية الدفاع الجوى ( سابقا) . 

1 - أستاذ محاضر » الجهاز لمركزى للتنظيم والإدارة . 

۲ اُستاذ مخاضر» مديرية التنظيم والإدارة » محافظة الأسكندرية . 

۳ أستاذ:مجاضرأة فزکز تدریب »شركة. بترول الصضحراء الغربية « ؤيبكو» . 

4 - أستاذ مخاضر» مركز تذريب الشركة الهددسية للصناعات البترولية 
والكيمارية ( انبى) ( سابقا) . 

1o‏ - أستاذ محاضر- مركز تذريب - الشركة المصرية للأحذية المصرية 
باتا» ( سابقا) . 

۳ ا 
استاذ محاضر۔ مرکز تدریب الموانی.. 

۸ خبير أقتضادى لشدون الأستذمار لمشروعات مدظمة النغل الدولية ) 
(110 بوزارة الشئون الأجتماعية فى مصر ( سابقا) : 

۹ خبير أفتصادى لجهاز تذمية الأبتكار والأختراع » وزارة البحث العلمى 
والتکنولوجی . 

١‏ - مذير تدمية الكوادر» مشروع التعاون العلمى والنكنولوجى ( الوكالة 
الأمريكية للتنمية الدولية وأكاديمية البحث العلمى والتكنلوجىء» بالندب كل 
الوقت من أكاذيمية السادات للعلوم الإدارية الفترة من ۱۹۹۳-۱۹۸۹ . 

۶ تم بحمد الله 
P4 -‏ 


